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6th 


Vorwort. 


Die  erste  Auflage  dieses  Buches  leitete  ich  mit  folgenden 
Sätzen  ein: 

Als  ich  mit  einer  näheren  Untersuchung  des  englischen  und 
deutschen  Depositen-  und  Spekulationsbankwesens  begann,  glaubte  ich 
zunächst,  daß  es  nur  meine  Aufgabe  sein  könne,  die  herrschende  An- 
sicht der  -  nationalökonomischen  Wissenschaft,  welche  die  deutschen 
Banken  ohne  Notenausgabe  in  gleicher  Weise  tadelt,  wie  sie  die  eng- 
lischen „reinen  Depositenbanken"  lobt,  etwas  näher  zu  begründen.  Aber 
je  mehr  ich  mich  in  meinen  Gegenstand  hinein  vertiefte,  umsomehr 
wurde  mir  klar,  daß  bei  dieser  „communis  opinio  doctorum"  doch  etwas 
zu  sehr  übersehen  wird  einerseits,  daß  auch  unsere  deutsche  „Arbeits- 
vereinigung" im  Bankwesen  ihre  großen  Vorzüge  hat,  anderseits  aber, 
daß  auch  die  englische  Bankorganisation  trotz  ihrer  vielgerühmten 
„Arbeitsteilung"  zwischen  Depositen-  und  Spekulationsinstituten  be- 
denkliche Schattenseiten  zeigt. 

Dies  stand  als  Resultat  meiner  Studien  bereits  fest,  als  die  Bank- 
brüche im  Sommer  vorigen  Jahres  die  allgemeine  Aufmerksamkeit  in 
erhöhtem  Maße  dem  deutschen  Bankwesen  zuwandten;  jetzt  schien  auch 
die  öffentliche  Meinung,  vor  allem  ein  großer  Teil  der  in-  und  aus- 
ländischen Presse,  den  Pessimismus  der  deutschen  Nationalökonomie 
gerechtfertigt  zu  finden.  Aber  —  wenn  der  Satz,  „die  Ausnahme  be- 
stätigt die  Regel"  einmal  mit  Recht  angewandt  werden  darf,  so  muß 
er  es  im  Hinblick  auf  die  Ereignisse  der  jüngsten  Bankgeschichte 
Deutschlands.  Gerade  weil  infolge  des  unerwarteten  Zusammensturzes 
einiger  angesehenen  Banken  das  allgemeine  Mißtrauen  gegen  unsere 
Spekulationsbanken  wachgerufen  wurde,  weil  diese  sich  daher  in  einer 
ohnedies  schon  sehr  kritischen  Zeit  doppelt  schweren  Aufgaben  gegen- 
übergestellt sahen,  und  trotzdem  keines  der  großen,  wirklich  leitenden 
Institute  in  ernste  Schwierigkeiten  geriet ,  deshalb ,  so  scheint  es  mir, 
kann  die  letzte  Krisis  nicht  gegen,  sondern  nur  für  die  Solidität  und 
Existenzberechtigung  unserer  Spekulationsbanken  zeugen,  mag  im 
einzelnen  auch  noch  so  viel  von  dieser  oder  jener  Bank  gesündigt 
worden  sein. 
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Der  Fachmann  wird  bei  der  Lektüre  des  Buches  unschwer  er- 
kennen, daß  es  sich  um  die  Arbeit  eines  „Theoretikers"  handelt;  viel- 
leicht ist  dies  allein  schon  für  manchen  Praktiker  Grund  genug,  um 
das  Buch  mit  einem  Achselzucken  aus  der  Hand  zu  legen.  Aber  ich 
glaube,  daß  die  Theorie  gerade  auf  dem  Gebiete  des  Bank-  und 
Börsenwesens  Aufgaben  zu  lösen  hat,  welche  die  Praxis  gar  nicht  lösen 
kann.  Es  ist  ja  bekannt  genug,  daß  bezüglich  Bank  und  Börse  nament- 
lich in  Deutschland  in  weitesten  Kreisen  eine  Unkenntnis  und  ein 
Mangel  an  Vorurteilslosigkeit  zu  beobachten  ist,  die  um  so  bedenklicher 
werden  müssen,  je  mehr  unsere  heimische  Wirtschaft  sich  mit  der  Welt- 
wirtschaft verknüpft.  Der  Praktiker  wird  hier  aber  nur  in  den  seltensten 
Fällen  aufklärend  wirken  können,  er  mag  noch  so  richtige  und  ver- 
nünftige Argumente  beibringen,  es  wird  ihm  kaum  möglich  sein,  den 
Argwohn  zu  beseitigen,  daß  er  nur  eine  oratio  pro  domo  hält.  Dieser 
Argwohn  mag  auch  zuweilen  gar  nicht  so  unberechtigt  sein,  nicht 
selten  wird  der  Praktiker  selbst  bei  bestem  Willen  Rücksichten  nehmen 
müssen,  die  ihn  abhalten,  sich  öffentlich  so  auszusprechen,  wie  er  gern 
möchte.  Dazu  kommt,  daß  der  Praktiker  vielleicht  noch  mehr  als  der 
Theoretiker  geneigt  ist,  in  unrichtiger  Weise  zu  verallgemeinern  von 
den  Beobachtungen  aus,  die  er  von  seinem  mehr  oder  weniger  engen 
speziellen  Tätigkeitskreise  aus  macht.  Im  übrigen  hat  ja  Schäffle 
vollkommen  recht,  wenn  er  in  seinem  „Votum"  gegen  den  Zolltarif 
jüngst  meinte,  daß  man  die  „Bude  der  Nationalökonomie"  ruhig  schließen 
dürfe,  wenn  etwa  nur  der  praktische  Landwirt  über  Getreidezölle  reden 
dürfe;  allgemein  gesprochen:  wenn  nur  derjenige  sich  ein  Urteil  über 
ein  Problem  der  praktischen  Volkswirtschaft  erlauben  darf,  dessen 
materielle  Interessen  dadurch  unmittelbar  berührt  werden. 

Seitdem  sind  12  Jahre  vergangen.  Welch'  ein  Unter- 
schied für  den,  der  sich  wissenschaftlich  mit  den  Banken 
ohne  Notenausgabe  beschäftigt,  zwischen  damals  und  heute! 
1902  mußte  bitter  darüber  geklagt  werden,  daß  die  für  unser 
Wirtschaftsleben  so  überaus  wichtigen  Depositen-  und  Speku- 
lationsbanken in  der  wissenschaftlichen  Literatur  fast  ganz 
vernachlässigt  seien;  mühsam  hatte  sich  der  Forscher  das  er- 
forderliche Material  aus  den  so  inhaltsarmen  Bankberichten, 
aus  den  Tageszeitungen,  aus  Umfragen  hier  und  dort  zu- 
sammenzutragen. Heute  verfügen  wir  hingegen  über  eine 
fast  erschreckende  Überfülle  an  Material,  zahlreiche  Mono- 
graphien und  Aufsätze  beschäftigen  sich  mit  den  hier  in  Be- 
tracht kommenden  Fragen;  eine  Anzahl  von  Zeitschriften  ist 
inzwischen    gegründet   worden,    die    ausschließlich   oder   vor- 
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wiegend  dem  Bankwesen  ihre  Aufmerksamkeit  zuwenden.  Mit 
Befriedigung  darf  ich  feststellen,  daß  die  intensivere  Detail- 
forschung der  letzten  zwölf  Jahre  die  Ergebnisse  meiner  Unter- 
suchung nur  bestätigt  hat.  Die  Meinung,  die  ich  1902  gegen 
die  herrschende  Auffassung  verteidigen  mußte,  ist  inzwischen 
ihrerseits  communis  opinio  geworden.  Ja,  man  wird  fragen 
dürfen,  ob  nicht  schließlich  auch  hier  wieder,  wie  so  oft,  ein 
Extrem  das  andere  ablöst,  ob  nicht  vielleicht  heute  unsere 
Depositen-  und  Spekulationsbanken  manchmal  zu  optimistisch 
beurteilt  werden. 

Die  alte  Stoffeinteilung  habe  ich  im  wesentlichen  bei- 
behalten. Um  den  Umfang  des  Buches  in  angemessenen  Grenzen 
zu  halten,  mußte  ich  mir  nach  mehreren  Richtungen  hin  Be- 
schränkungen auferlegen.  Die  Ausartungen  des  regulären 
Bankgeschäfts  beispielsweise,  die  1902  ein  besonderes  Kapitel 
umfaßten,  sind  diesmal  nur  noch  insoweit  berücksichtigt,  als 
sie  für  die  Charakterisierung  des  Bankwesens  der  beiden 
Länder  wesentliche  Bedeutung  haben.  Ferner  habe  ich  mich 
nur  kurz  über  die  Finanz-  und  Trustgesellschaften  geäußert, 
die  1902  von  mir  überhaupt  zum  ersten  Male  in  der  Literatur 
zum  Gegenstand  von  Erörterungen  gemacht  wurden.  In- 
zwischen haben  Jörgens  und  namentlich  Liefmann  diese  Ge- 
sellschaften in  besonderen  Schriften  so  gründlich  behandelt, 
daß  ich  mich  mit  kurzen  Hinweisen  begnügen  konnte 

Das  Manuskript  für  diese  Auflage  lag  im  März  druck- 
fertig vor ;  die  späteren  Ereignisse  und  Meinungsäußerungen 
konnten  bei  der  Korrektur  nur  ausnahmsweise  berücksichtigt 
werden,  zumal  dadurch  an  der  hier  vertretenen  Auffassung 
auch  in  nebensächlichen  Punkten  nichts  geändert  zu  werden 
braucht. 

Meinem  Assistenten,  Herrn  Fritz  Terhalle,  der  mir  ins- 
besondere bei  der  Korrektur  und  bei  der  Anfertigung  des 
Registers  wertvolle  Dienste  leistete,  sage  ich  dafür  auch  an 
dieser  Stelle  herzlichen  Dank. 

Breslau,  Juli  1914. 
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Nachtrag  zum  Vorwort. 


Unmittelbar  bevor  dieses  Buch  im  Buchhandel  erscheinen 
sollte,  brach  der  Krieg  aus.  Ein  Hinausschieben  des  Termins 
für  das  Erscheinen  war  nun  unerläßlich.  Am  Inhalte  konnte 
nichts  mehr  geändert  werden.  Ich  bin  aber  auch  auf  Grund 
der  Erfahrungen  der  ersten  Kriegsmonate  nicht  genötigt,  meine 
Meinung  in  irgendeinem  wesentlichen  Punkte  anders  zu  ge- 
stalten. 

Der  bekannte  italienische  Nationalökonom  Luigi  Einandi 
meinte  in  einem  Artikel,  den  der  „Corriere  della  sera"  am 
20.  September  d.  J.  veröffentlichte :  „Gewiß  ist  die  Vollkommen- 
heit des  Bankmechanismus  bewundernswert,  der  es  Deutsch- 
land erlaubte,  dem  Sturm  zu  trotzen  und  den  Kreislauf  des 
volkswirtschaftlichen  Güterprozesses  auch  während  des  Krieges 
ungestört  zu  erhalten."  Wir  dürfen  hoffen,  daß  dieses  Urteil 
nach  dem  Kriege,  wenn  auf  Grund  objektiven  Materials  eine 
streng  wissenschaftliche  Prüfung  möglich  ist,  glänzende  Be- 
stätigung finden  wird. 

Breslau,  Dezember  1914. 

Adolf  Weber. 
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Einleitung. 

Es  ist  nicht  leicht,  den  Begriff  „Bank"  so  abzugrenzen, 
daß  den  berechtigten  Ansprüchen  der  Theorie  und  der  Praxis 
dadurch  Rechnung  getragen  wird.  Ganz  in  die  Irre  würde 
man  geführt  werden,  wenn  man  vom  Sprachgebrauch  aus- 
gehen wollte.  Wir  haben  in  Deutschland  Versicherungsbanken, 
die  sich  nur  durch  den  Namen  von  den  anderen  Versicherungs- 
gesellschaften unterscheiden ;  es  gibt  bei  uns  eine  Immobilien- 
verkehrsbank, die  lediglich  Immobiliengeschäfte  betreibt,  eine 
Bank  für  Bergbau  und  Industrie,  die  ihren  Zweck  ausschließ- 
lich in  der  Beteiligung  an  industriellen  Unternehmungen  er- 
blickt, eine  Bank  für  deutsche  Eisenbahnwerte,  in  deren  Ge- 
schäftsmittelpunkt Erwerb,  Beleihung  und  Veräußerung  von 
Forderungen  an  deutsche  Privateisenbahn-  und  Kleinbahn- 
gesellschaften stehen.  Dazu  kommen  zahlreiche  Unternehmen, 
die  sich  mehr  oder  minder  um  unlauteren  Wettbewerb  zu 
treiben,  den  stolzen  Titel  „Bank"  beilegen. 

Die  Gesetzgebung  läßt  uns  in  Deutschland  diesem 
schlimmen  Durcheinander  gegenüber  im  Stich;  sie  spricht 
zwar  öfter  von  Bankgeschäften  und  Banken,  aber  sie  ver- 
meidet es,  den  Begriff  zu  definieren.  Auch  unsere  Rechts- 
praxis hat  uns  nicht  viel  weiter  gebracht.  Zwar  haben  wir 
die  Entscheidung  eines  Oberlandesgerichts,  daß  als  „Bank" 
nur  eine  mit  großem  Kapital  ausgestattete,  in  einer  handels- 
rechtlichen Form  der  juristischen  Person  betriebene  Unter- 
nehmung betrachtet  werden  könne;  die  Folge  dieser  Ent- 
scheidung war  aber  nur,  daß  die  Firma,  gegen  die  sie  sich 
hauptsächlich  richtete,  sich  nunmehr  nicht  mehr  „Bank", 
sondern  „Bankgeschäft"  nannte.  Andererseits  wird  von 
deutschen  Rechtskundigen    versichert,    daß    die  Annahme  von 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  1 


Geld  zur  Aufbewahrung  ebenso  wie  Zahlungs-  und  An- 
weisungsgeschäfte (Giro-  und  Scheckverkehr)  nur  Bank- 
nebengeschäfte seien;  sie  gäben  einem  Geschäfte  den 
Charakter  eines  Bankgeschäftes  nicht1.  In  diesem  Sinne 
ist  wohl  auch  eine  Entscheidung  der  Strafkammer  Halle  a.  S. 
zu  interpretieren,  die  gelegentlich  in  der  Korrespondenz  der 
Ältesten  der  Kaufmannschaft  zu  Berlin  (1911)  mitgeteilt  wurde. 
Danach  ist  ein  Bankgeschäft  „ein  kaufmännisches  Unternehmen, 
das  auf  der  Grundlage  bankgeschäftskundiger  Leitung  und  an- 
gemessener finanzieller  Mittel  eine  ständige  gewerbsmäßige 
Vermittelung  mit  dem  Kapitalmarkt  zu  bankmäßiger  Kredit- 
gewährung, An-  und  Verkauf  von  Wertpapieren  aufweist/' 

In  England  streitet  man  sich  um  den  Bankbegriff  nicht 
minder  als  in  Deutschland.  Auch  da  läßt  die  Gesetzgebung 
der  Praxis  freie  Hand.  In  der  Bills  of  Exchange  Act,  dem 
einzigen  Gesetz,  in  dem  der  Begriff  „banker"  definiert  ist, 
wird  lediglich  erklärt,  daß  Bankiers  Leute  seien,  die  Bank- 
geschäfte betreiben.  Aber  darüber  ist  in  England  wohl  gar 
kein  Zweifel,  daß  zwar  die  Kreditgewährung  Nebengeschäft 
der  Bank  sein  kann,  aber  nie  und  nimmer  die  Zahlungs- 
vermittelung2. Diese  ist  nach  englischer  Auffassung  geradezu 
das  Bankgeschäft. 

Ob  Zahlungsvermittelung  oder  Kreditvermittelung  und 
bei  letzterer  Zirkulations-  oder  Produktionskredit  das  Wesent- 
liche für  den  Bankbegriff  ist,  darum  dreht  sich  auch  heute 
hauptsächlich  der  Streit  in  der  Theorie.  Wie  schroff  stehen 
sich  beispielsweise  einander  gegenüber  einerseits  der  italienische 
Nationalökonom  De  Viti  de  Marco,   der  in  einem  Vortrag 


1  Finger,  Bank- Archiv  X,  1910/11,  S.  279. 

2  "Bills-discounting  may,  like  a  good  many  other  functions,  have 
become  an  attribute  or  incident  of  banking,  but  I  think  the  fundamental 
idea  is  current  account  and  cheque  drawing,  I  do  not  see  that  any 
institution  is  entitled  to  the  füll  status  of  a  bank  or  can  be  truly  said 
to  be  carrying  on  the  business  of  banking  which  does  not  include  in 
its  Operations  the  receiving  current  accounts  and  cashing  cheques  drawn 
thereon  and  probably  the  collection  of  cheques  for  customers."  (Journal 
of  the  Institute  of  Bankers  33,  1912,  S.  180.) 


vor  der  Akademie  der  Wissenschaften  (1898)  in  Rom  über 
die  Funktionen  der  Bank  zu  dem  Ergebnisse  kam,  daß  zu 
unterscheiden  sei  zwischen  Geld-  und  Kreditinstituten,  nur 
den  ersteren  komme  mit  Recht  der  Name  „Bank"  zu,  —  und 
andererseits  der  amerikanische  Professor  Dunbar,  der  in 
seinen  Chapters  on  the  Theory  and  History  of  Banking  (1902) 
die  Bank  definiert  als  ein  Institut,  das  Kredit  gewährt  und 
Depositen  in  Empfang  nimmt.  Auch  Schaf fle  stellt  in 
seinem  System  der  menschlichen  Wirtschaft  (Bd.  II,  S.  145) 
die  Kreditgewährung  in  den  Vordergrund ,  ohne  allerdings 
die  Zahlungsvermittelung  außer  Acht  zu  lassen.  Er  meint: 
„Das  Bankwesen  ist  der  Handel  in  Nutzungen  des  ver- 
tretbaren beweglichen  Kapitals,  sei  es,  daß  solche 
Nutzungen  durch  Kredit  der  Herstellung  und  Zirkulation 
von  Brauchlichkeiten,  oder  daß  sie  der  Darstellung  und  Ver- 
geltung des  Geldwertes  veräußerter  Brauchlichkeiten  in  der 
Zahlung  gewidmet  seien." 

Diese  Begriffsbestimmung  genügt  als  Ausgangspunkt  für 
volkswirtschaftliche  Untersuchungen;  sie  ist  jedenfalls  durch 
neuere  Arbeiten  nicht  überholt  worden  und  ist  meines 
Erachtens  insbesondere  schärfer  als  die  von  Liefmann1 
neuerdings  eingehend  begründete  Begriffserklärung:  „Unter 
Bankwesen  ist  derjenige  Zweig  des  Handels  zu  verstehen, 
der  das  Sammeln,  Vorrathaltung  und  Zurverfügungstellen  von 
Geldkapital  sich  zur  Aufgabe  macht.  Bankwesen  ist  mit 
einem  Worte  Geldkapitalhandel." 

Von  SchäfFle  sowohl  wie  von  Liefmann  wird  das,  was 
das  Wesen  der  modernen  Bank  ausmacht,  richtig  hervor- 
gehoben: Der  Handel  in  Nutzungen  des  vertret- 
baren beweglichen  Kapitals. 

Diese  Schrift  soll  sich  nun  beschäftigen  mit  den  Banken 
—  um  es  zunächst  nur  negativ  auszudrücken  — ,  die  weder 
das  Privileg  haben,  Noten  auszugeben,  noch  dasjenige  der 
Pfandbriefausgabe;  doch  dürfen  die  Notenbanken,  da  sie  das 
Fundament  des  Bankwesens  schlechtweg  sind,  nicht  ganz  aus 


1  Beteiligungs-  und  Finanzierungsgesellschaften,  1909,  S.  476. 
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unserer  Betrachtung  ausgeschaltet  werden.  Stellt  man  die 
übrigen  Banken  in  England  und  Deutschland  einander  gegen- 
über, so  stehen  wir  vor  zwei  ganz  verschiedenen  Grundtypen, 
was  ich  schon  auf  dem  Titelblatt  durch  die  Bezeichnung 
„Depositenbanken  und  Spekulationsbanken"  glaubte  zum  Aus- 
druck bringen  zu  dürfen.  Während  bei  den  englischen  Banken 
durchaus  das  Wesentliche  ist  der  Handel  in  Nutzungen  des 
vertretbaren  beweglichen  Kapitals  zwecks  Darstellung  und 
Vergeltung  des  Geldwertes  veräußerter  Brauchlichkeiten 
in  der  Zahlung,  wollen  die  deutschen  Banken  in  erster 
Linie  der  Herstellung  und  Zirkulation  vonBrauch- 
lichkeiten  durch  Kreditzufuhr  sich  nützlich  machen. 

Für  die  englischen  Banken  braucht  der  Name  „Depo- 
sitenbanken" —  wenn  man  will,  „reine  Depositenbanken"  — 
nicht  weiter  erläutert  zu  werden;  er  wird  ihrer  Eigenart,  wie 
sich  das  aus  dem  Verlaufe  der  Darstellung  ergeben  wird, 
genügend  gerecht  und  hat  sich  auch  in  Deutschland  als 
charakteristische  Bezeichnung  für  die  englischen  Banken  all- 
gemein eingebürgert.  Den  deutschen  Banken  einen  passenden 
Namen  zu  geben,  ist  viel  schwieriger :  Kreditbanken  ist  ebenso- 
wenig für  ihre  Eigenart  erschöpfend  als  die  Namen  EfFekten- 
banken,  Emissionsbanken,  Anlagebanken.  Ich  habe  den  Aus- 
druck Spekulationsbanken  vorgeschlagen,  dabei  aber  neben 
mannigfacher  Zustimmung  auch  einigen  Widerspruch  gefunden, 
einen  Widerspruch,  der  mir  aber  ausschließlich  zu  wurzeln 
scheint  in  einer  ungerechten  Rücksichtnahme  auf  gewisse  Vor- 
urteile der  sogenannten  öffentlichen  Meinung.  Spekulation  ist 
allerdings  ein  Wort,  das  demjenigen,  der  gewohnt  ist,  ethische 
Maßstäbe  an  das  wirtschaftliche  Leben  anzulegen,  bevor  er 
recht  weiß,  worüber  er  urteilen  soll,  leicht  zum  Gruseln  bringt. 
Wenn  man  sich  vergegenwärtigt,  daß  „jede  Unternehmung- 
spekulative  Tätigkeit  voraussetzt"  (Philippovich),  daß  die 
Spekulation  nichts  anderes  ist,  als  eine  wirtschaftliche  Hand- 
lung, die  in  der  Erwartung  unternommen  wird,  daß  sie  in 
Verbindung  mit  anderen  wirtschaftlichen  Handlungen  einen 
Gewinn  abgeben  wird,  daß  also  der  Krämer,  der  ein  Faß 
Heringe    kauft,    um    sie   stückweise   mit   Gewinn    abzusetzen, 
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ebenso  spekuliert  wie  der  Börsenspekulant,  der  Papiere  an- 
kauft, um  sie  mit  Nutzen  zu  verkaufen,  dann  sollte  man  dem 
Fremdwort  „Spekulation"  ebenso  ethisch  vorurteilsfrei  gegen- 
übertreten, wie  man  es  der  kaufmännischen  Kalkulation 
gegenüber  tut.  Bei  der  Kalkulation  wird  gewissermaßen  die 
Vergangenheit  zur  Basis  für  das  Geschäft  der  Zukunft  ge- 
macht, bei  der  Spekulation  wird  umgekehrt  die  Ungewißheit 
der  Zukunft  zur  Grundlage  für  Geschäfte  in  der  Gegenwart. 
Die  kapitalistische  Wirtschaftsordnung  kann  nun  einmal  ohne 
Spekulation  gar  nicht  existieren.  Derjenige,  der  als  Spekulant 
einen  Teil  des  Risikos  der  Zukunft  auf  sich  nimmt,  erfüllt 
dadurch  eine  wichtige  volkswirtschaftliche  Mission. 

Keins  unserer  wirtschaftlichen  Institute  nimmt  aber  nun 
an  dieser  „Mission"  direkt  und  indirekt  einen  so  erheblichen 
Anteil  wie  die  Banken,  um  die  es  sich  hier  handelt.  Sie 
schaffen  ganze,  weit  ausgedehnte  Industrien  —  denken  wir 
z.  B.  an  das,  was  unsere  Banken  für  die  Petroleumindustrie 
geleistet  haben  — ;  sie  verbreitern  die  Basis  schon  bestehender 
Unternehmungen  so,  daß  schließlich  die  ganze  Welt  ihr  Feld 
ist;  sie  geben  langfristigen  industriellen  Kredit  und  benutzen 
nicht  selten  den  Akzeptkredit,  um  „Geld  zu  machen",  in  der 
Hoffnung,  daß  schließlich  doch  alles  gut  gehen  wird ;  im  Aus- 
lande leisten  sie  durch  umfangreiche  finanzielle  Transaktionen 
wichtige  Pionierdienste  für  die  heimische  Unternehmungslust; 
sie  greifen  energisch  in  das  Börsenspiel  ein,  wenn  ihre  Meinung 
von  der  Zukunft  weniger  pessimistisch  ist  als  die  des  Börsen- 
publikums ;  sie  wagen  es  gar,  am  spekulativsten  aller  spekula- 
tiven Geschäfte,  an  den  Terrainunternehmungen  in  großem 
Umfange  teilzunehmen  —  kurzum  es  gibt  kein  Wort,  das 
diesen  Teil  der  Tätigkeit  unserer  Banken  so  richtig  charakteri- 
siert,   wie   das    Wort    „Spekulation"1.     Daß    damit   nicht  das 

]  PI  enge,  der  sich  in  seiner  Schrift  über  den  Credit  Mobilier 
gegen  die  Bezeichnung  „Spekulationsbanken"  ausspricht  —  er  schlägt 
seinerseits  den  Namen  „Anlagebanken"  vor  — ,  meint  doch  am  Schlüsse 
seiner  Ausführungen:  „Das  mutige  Vorwärtsschreiten  im  Vertrauen 
auf  die  überschauende  Voraussicht,  die  imponierende  Spekulation: 
das   gibt  den  Anlagebanken,   trotz  aller  unvernünftigen  Überstürzung, 


ganze  Wesen  unserer  deutschen  Banken,  namentlich  mit  Rück- 
sicht auf  ihre  Entwicklung  in  den  letzten  zehn,  zwanzig 
Jahren  gekennzeichnet  wird ,  muß  freilich  gleich  hinzugefügt 
werden ;  diese  Banken  wollen  uns  zugleich  einen  Ersatz  bieten 
für  fehlende  „reine  Depositenbanken",  d.  h.  sie  nehmen  ähn- 
lich wie  die  englischen  Banken  kurzfristige  „fremde  Gelder" 
an,  um  sie  auf  Wunsch  zu  jeder  Zeit  oder  nach  kurzer 
Kündigungsfrist  wieder  zurückzuzahlen. 

Zwei  grundverschiedene  Aufgaben  sind  es  also,  in  deren 
Dienst  sich  unsere  Banken  stellen,  und  das  muß  auch  in  der 
Bezeichnung,  die  wir  ihnen  geben,  irgendwie  zum  Ausdruck 
kommen.  Summa  summarum:  Ich  habe  keinen  Anlaß,  die 
von  mir  eingeführte  Bezeichnung  der  deutschen  Banken  ohne 
Notenausgabe  und  ohne  Pfandbriefausgabe  irgendwie  zu  ändern: 
sie  sind  in  der  Tat  „Depositen-  und  Spekulationsbanken". 

Zur  Charakterisierung  der  Stellung,  welche  die  deutsche 
Wissenschaft  lange  Zeit  zu  den  Spekulationsbanken  einnahm, 
seien  hier  die  Ansichten  dreier  Männer  wiedergegeben,  die 
in  den  vordersten  Reihen  der  wissenschaftlichen  Vertreter  der 
Sozialökonomik  stehen.  Röscher  meint,  daß  die  Tätigkeit 
der  „Gründerbanken"  der  Natur  einer  Aktiengesellschaft  durch- 
aus widerspreche  und  zugleich  entschieden  beigetragen  habe, 
der  ganzen  Volkswirtschaft  einen  Stempel  von  Agiotage  und 
Schwindelei  aufzuprägen1.  Seh  äff  le  spricht  von  dem  „durch- 
aus wucherischen  und  destruktiven  Betriebe"  der  Spekulations- 
banken, die  eigentlich  gar  keine  Kreditanstalten,  sondern 
„Allerlei-Entreprisen"  seien2.  Und  Adolf  Wagner  endlich 
erklärt,  daß  die  Banken  ihre  fetten  Dividenden  „doch  vor- 
nehmlich der  Ausbeutung  von  Leichtsinn,  Unerfahrenheit  und 
Gewinnsucht  der  am  Börsenspiel  sich  beteiligenden  Volkskreise 
verdankten"  3. 


trotz   aller  Geldinteressen   und  Geldskandale   den  großartigen  Zug  — u 
a.  a.  0.  S.  123. 

1  System  der  Volkswirtschaft,     Bd.  III,  2.  Aufl.,  S.  345. 

2  Kapitalismus  und  Sozialismus,  S.  249. 

3  Vorwort  zu  Sattlers  „Eftektenbanken",  S.  VIII;  vgl.  ferner  über 
Wagners  Ansichten  Rentzsch,  Handwörterbuch  der  Volkswirtschafts- 
lehre, Art.  „Creditanstalten"  und  Schönbergs  „Handbuch". 
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Woher  der  auffallende  Pessimismus  der  deutschen  Ge- 
lehrten? Den  „mächtigen,  überall  wirksamen  Trieb  zur 
Generalisation"  (S  ig  wart)  darf  man  wohl  dafür  verantwort- 
lich machen.  Es  sind  im  Grunde  genommen  gar  nicht  die 
deutschen  Spekulationsbanken,  welche  ihnen  bei  der  scharfen 
Kritik  vorschweben ,  sondern  die  berüchtigte  Gründung  der 
Gebrüder  Pereire,  der  Credit  Mobilier.  Sein  Schicksal 
scheint  denjenigen,  die  es  mit  erlebten,  einen  solchen  Schrecken 
eingejagt  zu  haben,  daß  sie  für  alle  Zeiten  eine  Diskussion 
über  eine  dem  Credit  Mobilier  verwandte  Einrichtung  für 
überflüssig  halten. 

Demgegenüber  will  ich  zunächst  nur  daran  erinnern,  daß 
zwischen  jener  Zeit,  wo  der  Credit  Mobilier  alle  Welt  be- 
geisterte und  —  enttäuschte,  eine  Spanne  Zeit  von  über  fünf 
Jahrzehnten  liegt,  welche  eine  ökonomische  Entwickelung  in 
sich  schließt,  die  früher  selbst  im  Laufe  von  Jahrhunderten 
unerhört  war,  eine  Entwicklung,  die  sehr  wesentlich  getragen 
wurde  von  den  deutschen  „Credits  Mobiliers". 

Aber  ist  es  denn  überhaupt  wirklich  berechtigt,  die 
deutschen  Banken  „Credits  Mobiliers"  zu  nennen  im  Sinne  des 
Instituts  der  Brüder  Pereire?  Ich  antworte:  Nein.  Ich 
sehe  davon  ab,  daß  die  Statuten  des  Credit  Mobilier  als  „eine 
der  wichtigsten  Funktionen  der  Gesellschaft  die  Ausgabe  von 
Tag  für  Tag  verzinslichen  Obligationen"  betrachteten,  die  dazu 
dienen  sollten,  „die  Effekten,  welche  sie  genau  vertreten,  zu 
mobilisieren  und  durch  ihre  Form,  Charakter  und  Rolle  von 
Kreditgeld  zu  übernehmen".  Betrachten  wir  nur  einige  Zahlen: 
das  eingezahlte  Aktienkapital  des  Credit  Mobilier  betrug 
60  Mill.  Fr.,  der  Wert  der  Effektenbestände  belief  sich  —  in 
Millionen  Francs  —  am  31.  Dezember  1855  auf  101 ,  1856 
auf  92,  1857  auf  83,  1858  auf  82,  1859  auf  77  und  1860  auf 
123 !  Dagegen  wurde  als  Wert  der  eigenen  Effekten  angegeben 
am  31.  Dezember  1900  seitens  der  Deutschen  Bank  34,5  Mill.  Mk. 
bei  150  Mill.  Mk.  Aktienkapital,  der  Diskonto  -  Gesellschaft 
63,8  Mill.  Mk.  (inkl.  Konsortialbeteiligung!)  bei  130  Mill.  Mk. 
Aktienkapital,  der  Darmstädter  Bank  12,3  Mill.  Mk.  bei 
105   Mill.    Mk.    Aktienkapital.     Auch    die   Kursschwankungen 


der  Aktien  des  Credit  Mobilier  (ä  500  Fr.)  waren  ganz  un- 
verhältnismäßig stärker  als  diejenigen  unserer  deutschen  Bank- 
aktien ,  pro  1852 — 1855  waren  die  höchsten  und  niedrigsten 
Kurse  folgende: 

Höchster  Niedrigster  Höchster    Niedrigster 

1852  .    .     1175  Fr.,      825  Fr.,         1854    .    .      800  Fr.,      450  Fr., 

1853  .     .      950     „         650    „  1855    .    .     1650     „         750     „*. 

Eine  Zeitlang  stellte  man  den  deutschen  Banken  mit  Vor- 
liebe außer  dem  französischen  Credit  Mobilier  den  italienischen 
Credito  Mobiliare  als  warnendes  Exempel  hin.  Aber  auch 
diese  „Bank"  war  ein  Institut,  das  sich  mit  den  deutschen 
Banken  schlechterdings  nicht  vergleichen  läßt;  nach  der 
letzten  vor  dem  Zusammenbruch  veröffentlichten  Bilanz  ver- 
fügte Credito  Mobiliare  über  (30  Mill.  Lire  eigenes  Kapital, 
dem  64  Mill.  eigene  und  13  Mill.  reportierte  Effekten  gegen- 
überstanden ! 

Man  sieht,  es  ist  bedenklich,  aus  dem  Auslande  Argumente 
zur  Verurteilung  der  deutschen  Banken  herbeizuholen. 

„Es  ist  das  auch  gar  nicht  nötig,  die  Tatsachen  aus  neuerer 
Zeit  beweisen  genug,  insbesondere  die  Zusammenbrüche  in  dem 
kritischen  Jahr  1901  zeigen  deutlich,  daß  Röscher,  Wagner, 
Schäffle  usw.  nicht  ungerecht  verurteilten."  So  etwa  wird 
man  mir  vielleicht  erwidern2. 

Gewiß ,  die  deutschen  Banken  hatten  damals  eine  ernste 
und  schwere  Prüfung  zu  bestehen ;  aber  wäre  es  denn  nicht 
der  „Superlativ  des  Pessimismus",  wenn  man  frischweg  be- 
haupten wollte,  sie  hätten  diese  Probe  nicht  bestanden?  Hat 
nicht  vielmehr  der  Autor  recht,  der  Anfang  1902  im  „Journal 
des  Economistes"  (Januar  1902,  S.  28)  behauptete,  daß  die 
deutschen  Banken  in  dem  gegen  sie  gerichteten  Anstürme 
„victorieusement"  standgehalten  hätten? 


1  Vgl.  Tooke  und  Newmarch  a.  a.  O.,  S.  390.  Näheres  jetzt 
PI  enge,  Gründung  und  Geschichte  des  Credit  Mobilier,  1903. 

2  A.  Wagner  meinte  in  der  „Deutschen  Monatsschrift"  (1901, 
Bankbrüche  und  Bankkontrollen)  mit  Rücksicht  auf  den  Zusammen- 
bruch der  Leipziger  Bank,  der  Dresdener  Kreditanstalt  usw.:  „Der 
,Doktrinär',  der  Stubengelehrte,  der  ,graue  Theoretiker'  hat  doch  gegen- 
über dem  ,Realisten'  und  ,grünen  Praktiker'  wieder  einmal  recht  behalten." 


Eine  ganze  Reihe  von  Faktoren  vereinigten  sich,  um  ge- 
meinsam das  Fundament  der  deutschen  Depositen-  und  Speku- 
lationsbanken zu  erschüttern.  Es  ist  hier  nicht  der  Ort,  zu 
untersuchen,  ob  man  Arthur  Raffalo  v  i  tsch  zustimmen 
darf,  wenn  er  in  den  „Entretiens  economiques  et  financiers" 
für  die  deutsche  Krisis  am  Anfange  des  Jahrhunderts  „das 
durchaus  klägliche  Gesetz  über  die  Börsenabschlüsse,  das  man 
in  Deutschland  durchgebracht  hat",  verantwortlich  machen  will. 
Sicher  ist  jedenfalls,  daß  dieses  Gesetz,  schon  ehe  die  De- 
pression der  Jahre  1901/02  sich  geltend  machte,  für  die  deutsche 
Bankwelt  schwerwiegende  Mißstände  mit  sich  brachte,  nicht 
zum  wenigsten  auch  deshalb,  weil  es  die  Ursache  war,  daß 
ein  Zwiespalt  in  das  Bankgewerbe  hineingetragen  wurde,  der 
bedenkliche  Folgen  zeitigte.  Die  Großbanken  sahen  sich  in- 
folge des  heftigen  Widerstandes  der  mittleren  und  kleineren 
Banken  genötigt,  ihren  Beschluß,  nur  noch  mit  solchen  Firmen 
Zeitgeschäfte  abzuschließen ,  die  in  das  Terminregister  ein- 
getragen seien,  fallen  zu  lassen,  indem  sie  ihr  Bedauern  darüber 
ausdrückten,  daß  „die  Bestrebungen,  das  Effektengeschäft  auf 
eine  unantastbare  gesetzliche  Basis  zu  stellen,  den  erwarteten 
Erfolg  nicht  gehabt  haben".  Diese  letztere  Erklärung  hielten 
die  Vertreter  der  Provinzialbanken  für  eine  überflüssige  Ver- 
beugung vor  der  Regierung,  und  die  Opposition  gegen  die 
Großbanken  schien  sich  noch  weiter  zu  verschärfen.  Mittler- 
weile hatte  sich  die  wirtschaftliche  Depression  schon  recht 
fühlbar  gemacht,  und  die  Tatsache,  daß  die  „Haute  banque" 
tätig  in  die  Konjunktur  eingegriffen  hatte,  genügte  für  das 
große  Publikum,  um  sie  für  die  damalige  ungünstige 
Lage  verantwortlich  zu  machen ;  man  erklärte,  daß  die  großen 
Kreditinstitute  „mit  ihren  bedeutenden  Mitteln,  durch  welche 
sie  ihre  Kundschaft  am  Gängelbande  führten,  die  eigentlichen 
Stützen  unserer  zum  Teil  ungesunden  industriellen  Expansion 
gewesen  seien,  die  ohne  ihr  Eingreifen  nicht  möglich  ge- 
wesen wäre"  1.  Die  rasch  aufeinander  folgenden  Katastrophen 
verschiedener  Hypothekenbanken    waren   natürlich  auch  nicht 


,Berliner  Aktionär".  1900,  S.  646. 
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ohne  Einfluß  auf  die  Stimmung  des  Publikums  den  Banken 
gegenüber  geblieben.  Da  kam  der  verhängnisvolle  25.  Juni. 
Der  Aufsichtsrat  der  Leipziger  Bank  erklärte,  daß  die  Bank 
ihre  Zahlungen  „vorläufig"  einstellen  müsse;  ein  Institut ,  das 
auf  eine  mehr  als  60  jährige  ehrenvolle  Vergangenheit  blicken 
konnte,  und  dessen  Name  durch  die  sächsische  Industrie  und 
den  Leipziger  Meßverkehr  weit  über  die  deutschen  Grenzen 
hinaus  genannt  wurde,  war  zusammengebrochen.  Am  Tage 
vorher /hatte  die  Börse  den  Kurs  der  Leipziger  Bankaktien 
noch  auf  140 °/o  festgesetzt,  er  sank  jetzt  auf  4°/o.  Eine  all- 
gemeine „debäcle"  der  deutschen  Spekulationsbanken  mußte 
man  jetzt  um  so  mehr  befürchten,  weil  die  Entwertung  der 
Industrieaktien  unvermindert  andauerte.  Man  betrachte  nur 
folgende  Zahlen: 

Höchster  Preis  Preis  am 

1900:  11.  Juli  1901: 

Hasper  Eisen      ....*...  455  115 

Kölner  Bergwerk 499  280 

Westfälische  Stahlwerke.     ...  261  103 

Deutsche   Gasglühlichtgesellschaft  520  288 

Bismarckhütte 340  196 

Wären  die  deutschen  Banken  so  sehr  am  Kurse  der 
Effekten  interessiert  gewesen  wie  der  französische  Credit 
Mobilier  oder  der  italienische  Credito  Mobiliare,  —  in  der  Tat, 
eine  Katastrophe,  deren  Folgen  man  kaum  auszudenken  wagt, 
wäre  unausbleiblich  gewesen.  Aber  kein  größeres  Institut 
folgte  der  Leipziger  Bank.  Einige  sahen  wir  kraftvoll  in  die 
Bresche  eintreten  und  nach  Möglichkeit  aus  der  Situation 
Nutzen  ziehen.  Die  Kurse  der  Bankaktien  gaben  allerdings 
vorübergehend  nicht  unbedeutend  nach,  aber  im  großen  und 
ganzen  darf  man  wohl  behaupten ,  daß  der  Sturm  über  den 
deutschen  Spekulationsbanken  hinweggegangen  ist,  ohne 
schweren  und  dauernden  Schaden  anzurichten.  Die  Kurse 
der  beiden  kapitalstärksten  Banken,  der  Deutschen  Bank  und 
der  Diskonto- Gesellschaft,  wurden  notiert  am  16.  Oktober  1899, 
also  vor  der  Krisis,  mit  200,40  bzw.  189,80  und  am  16.  Oktober 
1901  mit  192,10  bzw.  170,70-,  Kurseinbußen,  die  in  Anbetracht 
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aller  Umstände  doch  so  gering  sind l,  daß  der  Schluß  nahe 
liegt,  die  Erfahrungen  der  Jahre  1901/02  genügen  nicht,  um 
das  Prinzip,  dem  unsere  deutschen  Banken  folgen,  bedingungs- 
los zu  verurteilen,  mag  in  der  Ausführung  dieses  Prinzips 
auch  noch  so  schwer  und  vielfach  gefehlt  worden  sein. 

Die  Mehrzahl  der  damaligen  Bankbrüche  läßt  sich  zurück- 
führen auf  verbrecherische  Handlungen  der  leitenden  Personen, 
es  geht  aber  nicht  an,  die  Verfehlungen  eines  einzelnen  Indivi- 
duums ohne  weiteres  als  Argument  gegen  das  ganze  System 
zu  gebrauchen.  Es  ist  ein  ganz  richtiger  Gedanke,  welcher  der 
National-Zeitung  vorschwebte,  als  sie  schrieb :  „In  demselben 
Maße,  in  dem  das  Interesse  des  Staatsanwalts  einem  wirtschaft- 
lichen Vorgange  gegenüber  sich  steigert,  erlischt  zusehends  das 
der  nationalökonomischen  Betrachtung.  Diese  ist  nur  den  reinen 
Vorgängen  gewidmet,  die  vielleicht  von  den  Fittichen  des  Un- 
glücks gestreift  werden  können,  die  auch  möglicherweise 
einer  strengen  Kritik  nicht  standzuhalten  vermögen,  bei 
denen  aber  der  Pfad  der  Ehrbarkeit  und  Moral  doch  keinen 
Augenblick  verlassen  worden  ist."2  Auch  manche  Zeitungen, 
die  sonst  wohl  der  Haute  finance  etwas  mißtrauisch  gegenüber 
stehen,  sehen  ein,  daß  es  unrecht  wäre,  auf  Grund  einiger, 
gewiß  recht  trauriger  Einzelerscheinungen  zu  sehr  zu  generali- 
sieren und  da  zu  tadeln,  wo  ein  Lob  am  Platze  wäre.  So  er- 
kannte z.  B.  die  „Kölnische  Volkszeitung"  an,  daß  „zugunsten 
eines  Teils  der  Banken  daran  erinnert  werden  müsse,  daß 
schon  vor  Jahresfrist  Berliner  Banken  ihre  Kundschaft  ge- 
warnt haben,  indem  sie  dieselbe  nachdrücklich  nötigten,  ihre 
schwebenden  Abnahme-Verpflichtungen  abzuwickeln." 3  Und 
die  „Kreuzzeitung"  schrieb:  „Es  soll  nicht  verkannt  werden, 
daß   die  Haute  banque   durch  ihre  rasche  und  energische  In- 


1  Zum  Vergleich  sei  angeführt,  daß  der  höchste  Kurs  der  3  proz entigen 
Reichsschuldverschreibungen  im  Jahre  1897:  99,00,  der  niedrigste  im  Jahre 
1899:  87,60  betrug,  am  15.  Sept.  1900  stand  der  Kurs  auf  86,10.  —  Am 
30.  Jan.  1902  standen  die  Aktien  der  Deutschen  Bank  auf  210V2,  die- 
jenigen der  Diskontogesellschaft  auf  188,90. 

2  17.  August  1901,  Nr.  467  Beiblatt. 

3  20.  Juli  1901. 
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schutznahme  des  berechtigten  kaufmännischen  Kredits,  speziell 
in  Sachsen,  die  Folgen  der  Leipziger  Katastrophe  sehr  ge- 
mildert hat.  Dafür  kann  ihr  nur  aller  Dank  und  alle  Aner- 
kennung gezollt  werden. u  1 

Neuerdings  hört  man  gelegentlich  auch  das  Lob  unserer 
Depositen-  und  Spekulationsbanken  singen  wegen  ihres  Ver- 
haltens während  der  Marokko-  und  der  Balkankrisis.  Ich 
möchte  dabei  nicht  ohne  weiteres  einstimmen.  Richtig  ist  ja, 
daß  die  Banken,  namentlich  im  kritischen  Herbst  1911,  energisch 
gegen  des  Schicksals  Tücken  ankämpften.  In  wenigen  Wochen 
haben  die  Großbanken  an  300  Mill.  Mk.  der  Börse  entzogen, 
auch  sonst  scheuten  sie  sich  nicht,  rücksichtslos  da  ihren  Kredit 
zu  versagen,  wo  sie  ihn  früher  allzu  bereitwillig  gewährten. 
Ein  Zusammenbruch  wurde  so  vermieden.  Ob  er  aber  auch 
vermieden  worden  wäre,  wenn  damals  nicht  die  Reichsbank 
eine  außerordentlich  weitgehende  Hilfsbereitschaft  —  unter 
Gefährdung  der  finanziellen  Kriegsbereitschaft  —  gezeigt  hätte? 

Jedesmal  dann,  wenn  Mißstände  offenbar  geworden  sind, 
wenn  diese  oder  jene  Bank  zusammenbricht,  erheben  sich  zahl- 
reiche Bankreformatoren  und  preisen  ihre  Mittel  an.  Ein 
großes  Mittel  spielte  darunter  vor  zwölf  Jahren  noch  eine  ent- 
scheidende Rolle,  es  wird  aber  auch  heute  noch  gelegentlich 
immer  wieder  aus  den  vergilbten  Papieren  hervorgeholt:  Man 
will  eine  solidere  Basis  unserem  Bankwesen  dadurch  sichern, 
daß  man  größere  Arbeitsteilung  verlangt;  diejenigen  Banken, 
welche  fremde  Gelder  in  Form  von  Depositen  verwalten,  sollen 
von  solchen  vollständig  geschieden  werden,  die  sich  mit  Speku- 
lationsgeschäften abgeben.  Mit  anderen  Worten :  man  will  die 
Einführung  des  englischen  Brauchs  in  Deutschland.  In  England 
ist  im  allgemeinen  die  Trennung  von  Bank  und  Börse,  von 
Spekulation  und  regulärem  Bankgeschäft  durchgeführt.  Der 
englische  „Banker"  ist  im  wesentlichen  nur  der  Kassierer  seiner 
Kunden,  für  die  er  sämtliche  Ein-  und  Auszahlungen  besorgt, 
daneben  nimmt  er  Depositen  an,  die  er  im  Kontokorrent-  und 
Lombardverkehre  ausleiht,  das  eigentliche  Finanzgeschäft  weist 
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er  weit  weg  aus  seinem  Tätigkeitskreise,  ganz  andere  Institute 
und  Persönlichkeiten  geben  sich  damit  ab.  Der  Gedanke, 
diese  Arbeitsteilung  auch  in  Deutschland  zur  Regel  zu  machen, 
ist  ohne  Zweifel  sehr  bestechend. 

Nun  läßt  sich  jedoch  von  vornherein  die  Frage  aufwerfen, 
ob  ein  Vergleich  des  englischen  und  deutschen  Bankwesens 
praktisch  deshalb  nicht  unnütz  ist,  weil  die  wirtschaftlichen 
Verhältnisse,  mit  denen  das  Bankwesen  ja  auf  das  engste 
verknüpft  sein  muß,  hier  und  dort  durchaus  verschieden  sind. 
So  kam  Richard  Hildebrand,  als  er  sich  im  Jahre  1867  zu 
Leipzig  mit  seiner  Schrift  über  das  englische  Schecksystem 
habilitierte,  zu  dem  Resultate,  daß  das  englische  Banksystem 
„erst  bei  größeren  Kapitalien  ein  Bedürfnis  und  eine  Er- 
leichterung sei",  woraus  er  ohne  weiteres  folgert,  daß  der 
Kontinent  für  das  englische  System  nur  in  sehr  beschränktem 
Maße  reif  sei.  Das  ist  heute  jedoch  nach  mehr  als  vier 
Jahrzehnten  anders  geworden.  Die  Zeit,  wo  ein  Bagehot  mit 
Stolz  die  außerordentliche  Kapitalmacht  seines  Heimatlandes, 
welche  diejenige  aller  anderen  Kulturländer  weit  hinter  sich 
lasse,  preisen  konnte,  ist  nicht  mehr. 

Sicher  ist  jedenfalls,  daß  auf  industriellem  Gebiete  Eng- 
lands frühere  monopolähnliche  Macht  seit  Ausgang  der  siebziger 
Jahre  verloren  ging,  und  daß  auch  seine  Hegemonie  auf  dem 
Geldmarkte  seit  einiger  Zeit  erschüttert  ist  —  so  schrieb  ich 
vor  zwölf  Jahren  —  ;  heute  kann  man  ruhig  sagen,  daß  diese 
Hegemonie  der  Vergangenheit  angehört.  England  wird  sich 
daran  gewöhnen  müssen,  mit  Deutschland  auf  gleicher  Stufe 
in  ökonomischer  Hinsicht  zu  stehen,  —  wenn  es  sich  nicht 
mit  der  Zeit  dazu  bequemen  muß,  unserem  Lande  den  Vor- 
tritt zu  lassen. 

So  kann  es  denn,  wie  mir  scheint,  nicht  zweifelhaft  sein, 
daß  es  eine  nicht  nur  theoretische,  sondern  auch  praktisch 
wichtige  Aufgabe  ist,  deren  Lösung  in  dieser  Abhandlung 
versucht  werden  soll:  eine  Parallele  zu  ziehen  zwischen  den 
deutschen  und  englischen  Banken,  ihre  Tätigkeit  und  ihre 
Erfolge,  ihre  Vorzüge  und  Mängel  zu  vergleichen  und  daraus 
zu  lernen,  inwiefern  das  deutsche  Bankwesen  reformbedürftig 
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ist,  und  ob  speziell  die  Einführung  der  englischen  Arbeits- 
teilung im  Bankwesen  für  deutsche  Verhältnisse  wünschens- 
wert und  möglich  ist. 

Zur  Literatur  des  Depositen-  und  Spekulations- 
bankwesens, 

Eine  Übersicht  über  die  Literatur  des  Depositen-  und 
Spekulationsbankwesens  leitete  ich  in  der  ersten  Auflage  dieses 
Buches  folgendermaßen  ein : 

Wissenschaftliche  Untersuchungen  des  deutschen  Depositen-  und 
Spekulationsbankwesens  auf  Grundlage  des  Tatsachenmaterials  fehlen 
so  gut  wie  ganz ;  es  wären  nur  höchstens  die  an  sich  ja  recht  verdienst- 
lichen Arbeiten  von  Model  und  Sattler  zu  nennen,  aber  die  erstere 
Schrift  enthält  sich  grundsätzlich  jeder  kritischen  Stellungnahme  und 
leidet  feiner  noch  an  dem  meines  Erachtens  nicht  unbedenklichen  Fehler, 
daß  sie  sich  fast  ausschließlich  stützt  einmal  auf  die  ja  naturgemäß  sehr 
subjektiven  Berichte  der  Banken  und  dann  auf  die  Mitteilungen  eines 
einzelnen  Börsenblattes.  Die  kleine,  übrigens  schon  etwas  veraltete 
Schrift  Sattlers  berücksichtigt  in  ihrem  „historisch-kritischen"  Teile 
eigentlich  mehr  den  Credit  Mobilier  als  unsere  deutschen  Banken, 
während  der  „theoretische"  Teil  vorzugsweise  die  technische  Seite  des 
„Effektenbankgeschäftes"  behandelt.  Die  Arbeiten  Sattlers  und 
Models  wurden  von  Adolf  Wagner  angeregt;  von  ihm  ist  auch 
beeinflußt  der  Italiener  Carlo  F.  Ferraris,  der  dem  „Credito  Mobiliare" 
im  Kapitel  VI  seines  unten  zitierten  Werkes  eine  zwar  kurze  aber  be- 
achtenswerte Darstellung  widmet,  und  N  eumann-Hof  er  in  seiner 
Schrift:  „Depositengeschäfte  und  Depositenbanken" ;  letzterer  verspricht 
seiner  rein  theoretischen  Untersuchung  einen  historisch- statistischen 
Teil  folgen  zu  lassen,  hat  aber  bis  jetzt  sein  Versprechen  noch  nicht 
eingelöst.  Wagner  selbst  hat  seine  eigene  Ansicht  zuletzt  ausge- 
sprochen einmal  in  dem  Vorworte  zu  den  Untersuchungen  Sattlers 
und  Models,  dann  in  dem  betreffenden  Abschnitte  von  Schönbergs 
Handbuch.  Von  der  weiteren  Literatur  hebe  ich  nur  noch  hervor  die 
treffliche  Arbeit  von  Walter  Lotz,  die  ich,  obwohl  sie  nur  die 
Technik  des  Emissionswesens  behandelt,  als  das  Beste  bezeichnen 
möchte,  was  wir  auf  dem  Gebiete  des  Depositen-  und  Spekulations- 
bankwesens an  deutschen  Monographien  besitzen.  —  Unsere  wissen- 
schaftlichen Hand-  und  Lehrbücher  des  gesamten  Bankwesens,  die- 
jenigen von  Hübner  und  Wirth,  sind  längst  veraltet;  das  Buch  des 
dänischen  Professors  Schar ling  „Bankpolitik"  beschäftigt  sich  fast 
ausschließlich  mit  dem  Notenbankwesen,  und  die  neueren  „Lehrbücher" 


—     15     - 

von  Obst,  Kautsch,  Cristof  usw.  sind  lediglich  für  den  praktischen 
Gebrauch  eingerichtete  Kompendien.  —  Die  ausländische  Literatur  ist 
zwar  reichhaltiger  als  die  deutsche,  berücksichtigt  jedoch  leider,  wenn 
auch  naturgemäß  weniger  die  Spekulationsbanken  als  die  Depositen- 
banken. Von  den  Franzosen  beansprucht  immer  noch  Courcelle- 
Seneuil  in  erster  Reihe  genannt  zu  werden,  es  ist  nur  zu  bedauern, 
daß  Andre  Liesse,  der  die  neueste  Auflage  der  im  Jahre  1852  zuerst 
erschienenen  „Operations  de  Banque"  besorgt  hat,  etwas  zu  pietätvoll 
hat  sein  wollen,  und  manches  Veraltete  unverändert  stehen  ließ.  Ahn- 
liches gilt  von  dem  Werke  Walter  Bagehots,  dessen  jüngste  Auf- 
lage von  Johnstone  herausgegeben  wurde,  der  aber,  abgesehen  von 
zwei  kurzen  „Appendices"  im  wesentlichen  alles  beim  alten  ließ.  Den 
genannten  beiden  Büchern  scheinen  in  jüngster  Zeit  diejenigen  von 
Andre -E.  Sayous  und  G.  Cläre  erfolgreiche  Konkurrenz  zu  machen. 
Ein  in  seiner  Art  vorzügliches  Kompendium  der  Praxis  des  englischen 
Bankwesens  ist  Th.  B.  Moxons  English  Practical  Banking,  ein  Buch, 
das  in  kurzer  Zeit  10  Auflagen  erlebte;  zur  Kenntnis  der  englischen 
Bankpraxis  sind  außerdem  von  Wichtigkeit  die  vom  Institut  of  Bankers 
herausgegebenen  „Questions  on  Banking  Practice."  Über  manche  inter- 
essanten Tatsachen  unterrichtet  der  „Economist"  und  besonders  auch 
die  ganz  vorzüglich  redigierte  Zeitschrift  „Bankers  Magazine",  von  der 
jetzt  71  starke  Bände  vorliegen;  eine  Anzahl  weiterer  englischer  Zeit- 
schriften, in  denen  das  eine  oder  andere  über  das  in  Eede  stehende 
Thema  zu  finden  ist,  sind  unten  namhaft  gemacht,  hier  nenne  ich  nur 
noch  „The  Statist",  eine  Wochenschrift,  die  in  Deutschland  leider  nicht 
so  bekannt  ist,  wie  sie  es  wohl  verdient;  ihre  bisher  erschienenen 
Nummern  umfassen  47  Bände.  Von  den  englischen  Banken,  Trust-  und 
Finanzgesellschaften  waren  mir  in  liebenswürdigster  Weise  Jahres- 
berichte und  Statuten  (Memorandum  and  Articles  of  Association)  über- 
lassen worden ,  freilich  ist  aus  ihnen  noch  weniger  zu  entnehmen  als 
aus  den  deutschen  Bankberichten,  die  selbstverständlich  ebenfalls,  wenn 
auch  in  vorsichtiger  Weise,  benutzt  wurden.  Für  Beurteilung  der 
deutschen  Verhältnisse  fand  ich  reiches  Material  im  „Deutschen  Ökono- 
mist", einzelnes  boten  „Frankfurter  Aktionär",  „Berliner  Aktionär"  und 
andere  Börsenblätter.  Auch  eine  Heranziehung  der  Tagespresse  war 
nicht  zu  umgehen;  neben  „Times"  und  „Standard"  wurden  als  Quellen 
benutzt  an  deutschen  Zeitungen  hauptsächlich:  „Berliner  Tageblatt", 
„Frankfurter  Zeitung",  „Kölnische  Zeitung",  Kölnische  Volkszeitung", 
„Kreuzzeitung",  Münchener  „Allgemeine  Zeitung",  „Münchener  Neueste 
Nachrichten"  und  „Vossische  Zeitung",  namentlich  waren  es  die  Jahrgänge 
1889—1892  und  die  beiden  letzten  —  1900  und  1901  —  in  denen  ich  nach 
Material  forschte.  Sie  waren  jedoch  ebenso  kritisch  zu  benutzen,  wie  die 
von  mir  als  „Flugschriften"  bezeichneten  Broschüren,  von  denen  ich 
als   die  beste  die  von  Cäsar  St  raus  aus  dem  Jahre  1892  hervorhebe. 
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Im  Vorworte  zu  dieser  Auflage  wurde  schon  darauf  hin- 
gewiesen, wie  viel  umfangreicher  seit  1902  die  Bankliteratur 
geworden  ist.  Ich  muß  mich  daher  an  dieser  Stelle  mit  einer 
Zusammenstellung  der  in  Betracht  kommenden  Gesamtdar- 
stellungen und  der  Fachzeitschriften  begnügen.  Eine  Einführung 
in  die  Spezialliteratur  der  neuen  Zeit1  soll  die  einzelnen  größeren 
Abschnitte  des  Buches  einleiten. 

A.  Lehrbücher  der  Volkswirtschaftslehre. 

Cohn,    Nationalökonomie   des  Handels-    und  Verkehrswesens.     System 

Bd.  III,  S.  550  ff.     Stuttgart  1898. 
Conrad,   Grundriß   zum   Studium   der   politischen  Ökonomie.     I.  Teil, 

Kap.  VI,  S.  159  ff.     7.  Aufl.     Jena  1910. 
Lexis,  Allgemeine  Volkswirtschaftslehre.    B.  Der  Kreislauf  der  Volks- 
wirtschaft.    Kap.  IX.    Kredit-  und  Bankwesen.     S.  117  ff.     2.  Aufl. 

Berlin  und  Leipzig  1913. 
Philip povich,   Grundriß  der  politischen  Ökonomie.     Bd.  II,   2.  Teil, 

V.  Buch,  II.  Abschn.,  S.  141  ff.    4.  Aufl.     Tübingen  1912. 
Schäffle,  Das  gesellschaftliche  System  der  menschlichen  Wirtschaft. 

2  Bde.     IL  Bd.,  S.  143  u.  146  ff.     3.  Aufl.     Tübingen  1873. 
Schmoller,  Grundriß  der  allgemeinen  Volkswirtschaftslehre.    IL  Teil, 

III.  Buch,  S.  216  ff.     1.— 6.  Aufl.     Leipzig  1904. 

B.  Gesamtdarstellungen  des  Bankwesens  in 
deutscher  Sprache. 

Agentarius,  Briefe  eines  Bankdirektors  an  seinen  Sohn.    Berlin  1910. 

Bösen  ick,  Neudeutsche  gemischte  Bankwirtschaft.  Bd.  I.  München 
und  Berlin  1912. 

Feiler,  Das  Bankwesen  (in  v.  Halle,  Weltwirtschaft  1906  ff.). 

Heilfron,  Geld-,  Bank-  und  Börsenwesen.     2.  Aufl.     Berlin  1911. 

Heilfron,  Geld-,  Bank-  und  Börsenrecht.     2.  Aufl.     Berlin  1912. 

Hüb n er,  Die  Banken.     Leipzig  1854. 

Jaffe,  Das  englische  Bankwesen.     2.  Aufl.     Leipzig  1910. 

Jeidels,  Das  Verhältnis  der  deutschen  Großbanken  zur  Industrie  mit 
besonderer  Berücksichtigung  der  Eisenindustrie  (Schmollers  For- 
schungen XXIV,  Heft  II).    Leipzig  1905. 

Knies,  Geld  und  Kredit.     2  Bde.     Berlin  1873—76.    Besonders  Bd.  IL 

Lansburgh,  Das  deutsche  Bankwesen.  Separatabdruck  aus  „Die 
Bank".    Berlin  1908. 

1  Es  ist  dabei  nur  die  Literatur,  die  nach  1902  erschienen  ist,  be- 
rücksichtigt; auf  die  spärliche  frühere  Literatur  wird  im  Text,  soweit 
es  notwendig  ist,  hingewiesen. 
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Model,  Die  großen  Berliner  Effektenbanken.     Jena  1896. 

Müller,  Die  Organisation  des  Kredit-  und  Zahlungsverkehrs  in  Deutsch- 
land.    [Bank-Archiv  (im  folgenden  abgekürzt  B.-A.).     Bd.  VIII.] 

Neumann-Hofer,  Depositengeschäfte  und  Depositenbanken.  Leipzig 
1894. 

Obst,  Banken  und  Bankpolitik.     Leipzig  1909. 

Rießer,  Die  deutschen  Großbanken  und  ihre  Konzentration  im  Zu- 
sammenhange mit  der  Entwicklung  der  Gesamtwirtschaft  in  Deutsch- 
land.   4.  Aufl.    Jena  1912. 

Rießer,  Von  1848  bis  heute.  Jena  1912.  (Wesentlich  gekürzte  Aus- 
gabe des  Hauptwerkes.) 

Sattler,  Die  Effektenbanken.     Leipzig  1890. 

Schacht,  Einrichtung,  Betrieb  und  volkswirtschaftliche  Bedeutung 
der  Großbanken  (Beiträge  zur  Staats-  und  rechtswissenschaftlichen 
Fortbildung.     Heft  4).     Hannover  1912. 

Scharling,  Bankpolitik.     Jena  1900. 

Schnapper,  Zur  Entwicklung  des  englischen  Depositenbankwesens. 
Zürich  1900. 

Schulte,  Vom  Bankwesen  Großbritanniens.  (Schmollers  Jahrbuch  1910, 
S.  1206  ff.). 

S  e  y  d ,  Das  Londoner  Bank-,  Check-  und  Clearinghouse-System.  Deutsch 
bearbeitet  von  Otto  Sjöström.     Leipzig  1874. 

Warschauer,  Physiologie  der  deutschen  Banken.     Berlin  1903. 

Wa  rschauer,  Bank-  u.  Börsengesetzgebung  in  Deutschland.  Berlin  1908. 

Weber,  Adolf,  Grundzüge  des  Bankwesens.    (Wirtschaft  u.  Recht  1912.) 

Wirth,  Handbuch  des  Bankwesens.     Köln  1870. 

Barth,  Die  Anfänge  des  Bankwesens  in  Hannover,  Diss.  1911.  Han- 
nover 1911. 

Dittmer,  Mecklenburgische  Banken.  Diss.  1913.  (Vollständige  Ab- 
handlung im  Thünen-Archiv.) 

Hecht,  Die  Mannheimer  Banken  1870—1900.  (Schmollers  Forschungen. 
Bd.  XX,  Heft  6.) 

Herz,  Die  Banken  der  Pfalz  und  ihre  Beziehungen  zur  Pfälzer  In- 
dustrie.    (Annalen  d.  D.  R.  1904.) 

Kau  IIa,  Die  Organisation  des  Bankwesens  im  Königreich  Württem- 
berg und  ihre  geschichtliche  Entwicklung.     Stuttgart  1908. 

Kleine,  Die  Entwicklung  des  Halleschen  Bankgewerbes.  Diss.  1910- 
(Conrads  Sammlungen  1910 ) 

Klinker,  Studien  zur  Entwicklung  und  Typenbildung  von  vier  rheinisch- 
westfälischen Provinzaktienbanken.  (Abhandl.  der  Bad.  Hochsch. 
Heft  22.)     1913. 

Knips,   Entwicklung  u    Tätigkeit  der  Bank  für  Handel  u.  Industrie. 
Diss.  1912. 
Weber,  Depositenbanken.     2.  Ann.  2 
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L  e  vy ,  Die  Nationalbank  für  Deutschland  zu  Berlin  1881—1909.   Diss.  1912. 
Limburg,   Die  Königliche  Bank   zu  Nürnberg  in  ihrer  Entwicklung 

1780—1900.    (Schanz,  Wirtsch.  u.  Verw.  Studien.)     Leipzig  1903. 
Lindsiepe,  Die  Essener  Kreditanstalt.     Diss.  1914.     Essen. 
Löwenstein,    Geschichte    des    württemb ergischen   Kreditbankwesens 

und    seiner    Beziehungen    zu    Handel    und    Industrie.    (Archiv    für 

Sozialpolitik  1912.     Ergänzungsheft  V.) 
v.  Lumm,   Die  Entwicklung  des  Bankwesens  in  Elsaß-Lothringen  seit 

der  Annexion  (Staatswissenschaftliche   Studien   herausgegeben  von 

Dr.  Elster,  Bd.  III,  Heft  7).     Jena  1891. 
Pfahl,     Die     Mitteldeutsche    Privatbank    Aktiengesellschaft,     früher 

Magdeburger  Privatbank  1856—1911.     Diss.  1912. 
S  c  hr  e  i  b  e r ,  Schilderung  des  sächsischen  Lokalbankwesens.  Leipzig  1904. 

Ferner  kommen  hier  in  Betracht  die  Festschriften,  die  seitens  der 
Banken  bei  besonderen  Anlässen,  Jubiläen  usw.  veröffentlicht  werden. 
Solche  Schriften  haben  insbesondere  herausgegeben: 

Bergisch-Märkische  Bank  (25jähriges  Bestehen  1896). 

Bank  des  Berliner  Kassenvereins  (1850 — 1900). 

Bayerische  Hypotheken-  und  Wechselbank  (1835 — 1905). 

Danziger  Privataktienbank  (1857—1907). 

Diskontogesellschaft  Berlin  (1851—1901). 

Dortmunder  Bankverein  (1878—1903). 

Eichborn  &  Co.  (175jähriges  Bestehen  1903). 

Hannoversche  Bank  (1856—1906). 

Hildesheimer  Bank  (1866-1911). 

Mitteldeutsche  Kreditbank  (1856—1906). 

Norddeutsche  Bank  (1856—1906). 

Ostbank  für  Handel  und  Gewerbe  (1857—1907). 

Preußische  Zentralgenossenschaftskasse  (1895 — 1905). 

Rostocker  Bank  (1850-1910). 

Gebrüder  Schickler  (1712—1912). 

Schlesi scher  Bankverein  (1856—1906). 

v.  d.  Heydt  Kersten  und  Söhne  (zum  150jährigen  Bestehen  1904). 

Württembergische  Bankanstalt  (1881—1905). 

Freiburger  Gewerbebank  (1866—1906). 

Kreditverein  zu  Meißen  (1855—1905). 

C.   Gesamtdarstellungen  des  Bankwesens  in 
fremder  Sprache. 

Attfield,  English  and  Foreign  Banks.    London  1893. 
Bagehot,  Lombard-Street.    London  1900.     11.  Auflage.     Deutsch  von 
Beta.    Leipzig  1874.     New  Ed.  by  H.  Withers  1910. 
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Giffen,  Essays  in  Finance.     London  1882. 

Gilbart,  The  History,  Principles  and  Practice  of  Banking  by  the  late 
J.  W.  Gilbart  revised  by  A.  S.  Michie.    London  1905.    2  Bde. 

Grindon,  Manchester  Banks  and  Bankers.     Manchester  1877. 

Hankey,  Principles  of  Banking.     London  1887. 

Hardcastle,  Banks  and  Bankers  in  London.     London  1843. 

Howard,  Our  leading  banks.     1895. 

M acleod,Historyof  the  Banking  of  all Nations.  4  Bde.  Bd. Hu.  IV.  1896. 

Macleod,  The  Theory  and  Practice  of  Banking.    5.  Aufl.    London  1893. 

Nicholson,  Bankers  Money.     London  1902. 

Inglis  Palgrave,  Notes  on  banking.     London  1873. 

Patterson,  Der  Krieg  der  Banken.  Übersetzt  von  J.  v.  Holtzendorf  1867. 

Eae,  The  Country  Banker.     London  1885. 

Withers,  The  Meaning  of  Money.  London  1909.  (Deutsche  Über- 
setzung: Hans  Petzauer,  Geld  und  Kredit  in  England.     1911.) 

Withers-Palgrave,  The  English  Banking  System  N.  M.  C.  Washing- 
ton 1910. 

Dunbar,    Chapters    on    the   Theory    and   History  of  Banking  ed.   by 

Sprague.     Newyork  and  London.     2.  Aufl.     1902. 
Fiske,  The  modern  bank.     Newyork  1904. 

Veröffentlichungen  der  National  Monetary  Commission  (abge- 
kürzt im  Text  N.  M.  C).     Washington  1910.     Insbesondere: 

Aldrich,  Interviews  on  the  Banking  and  Currency  Systems  of 
England,  Scotland,  France,  Germany,  Switzerland  and  Italy. 
Washington  1910. 
Cannon,  Clearing-Houses.     Washington  1910. 
Withers-Palgrave  and  other  Writers,  The  English  Ban- 
king System.     Washington  1910. 
Statistics  for   Great   Britain,   Germany   and  France.     1867—1909. 

Coquelin,  Le  Credit  et  les  Banques.     2.  Aufl.     Paris  1859. 
Courcelle-Seneuil,  Les  Operations  de  Banque.    9.  Aufl.    Par  Andre" 

Li  esse.    Paris  1905. 
Richard,   Traite  El^mentaire  des  Operations  de  Banque  (et  des  prin- 

cipes  du  droit  commercial).     Paris  1901. 
Andre  E.  Sayous,  Les  Banques  de  Depot.     Paris  1901. 
Vignes,  Manuel  des  Operations  de  banque  et  de  placement.   Paris  1899. 

Ferraris,  Principii  di  scienza  bancaria.     Mailand  1892. 
Rota,  Principii  di  scienza  bancaria.     3.  Aufl.     Mailand  1885. 
De  Viti  de  Marco,  La  funzione  della  banca.     Rom  1898. 
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D.  Aus  der  Literatur  über  Banktechnik. 

Aus   der  umfangreichen   Literatur,   die   sieh  mit  der  Technik  des 
Bankwesens  beschäftigt,  sei  hier  noch  das  Wichtigste  genannt1: 
Buchwald,  Die  Technik  des  Bankbetriebes.     7.  Aufl.     Berlin  1912. 
L  e  i  t  n  e  r ,  Das  Bankgeschäft  und  seine  Technik.    3.  Aufl.    Frankfurt  a.  M. 

1912. 
Obst,  Das  Bankgeschäft.     1.  Teil.     Verkehrstechnik  und  Betriebsein- 
richtungen.    Leipzig  1914. 
Schaer,  Technik  des  Bankgeschäftes.     3.  Aufl.     Berlin  1908. 

Cläre,  A  money-market  primer.     2.  Aufl.     London  1905. 

Easton,  Banks  and  Banking.     London  1904. 
Easton,  The  Work  of  a  Bank.     2.  Aufl.     1900. 
Michie,  The  history  principles  and  practice  of  banking. 
Moxon,  English  Practical  Banking.     Manchester.     11.  Aufl.     1904. 

Auch  die  populäre  Literatur,  die  einem  größeren  Publikum  die 
notwendigen  Bankkenntnisse  vermitteln  will,  darf  hier  nicht  ganz  un- 
erwähnt bleiben.  Von  deutschen  Werken  nenne  ich  namentlich  die  be- 
kannnten  Arbeiten  von: 

Conrad,  Technik  des  Bankwesens.    (Sammlung  Göschen.)    Leipzig  1910. 
Obst,  Geld-,  Bank-  und  Börsenwesen.     7.  Aufl.     Leipzig  1912. 
Obst,  Die  Organisation  des  Zahlungsverkehrs.    2.  Aufl.    Stuttgart  1901. 
Schaer,  Die  Bank  im  Dienste  des  Kaufmanns.     Leipzig  1909. 
Stillich,  Geld-,  Bank-  und  Börsenwesen.     2.  Aufl.     Berlin  1908. 
Täuber,  Unsere  Großbanken.     Dresden  1910. 

Für  England  kommen  in  Betracht: 
Gilbart,    A   practical    treatise    on    banking.     2   Bde.     6.    Aufl.     1856. 

(7.    Aufl.    unter    dem    Titel:    Principles    and    practice    of   bankiDg. 

London  1871.) 
Inglis  Palgrave,  Notes  on  banking.     London  1873. 
The  Institute  of  Bankers,  Questions  on  banking  practical.    5.  Aufl. 

London  1898. 
Thorpe,  How  to  invest  and  how  to  speculate.     London  1901. 
Warren,  How  to  deal  with  your  banker.     London  1900. 
Warren,  How  to  choose  your  banker.     London  1900. 
Warren,  Your  bankers  position  at  a  glance.     London  1901. 
Warren,  A  bee  among  the  bankers.     London  1902. 
Warren,  Banks  and  their  customers.     7.  Aufl.     London  1904. 


1  Zu  vergleichen  die  vollständigere  Übersicht  bei  Rießer.    4.  Aufl. 
S.  640  ff. 
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E.  Fachzeitschriften. 

Nicht  erwähnt  ist  hier  die  allgemeine  volkswirtschaftliche  Zeit- 
schriftenliteratur, soweit  sie  sich  in  Spezialartikeln  mit  dem  Bank- 
wesen beschäftigt,  diese  werden  in  den  späteren  Literaturzusammen- 
stellungen besonders  erwähnt. 

Der  Deutsche  Ökonomist.     Berlin. 

Der  Aktionär.    Berlin. 

Der  Aktionär.     Frankfurt  a.  M. 

Volkswirtschaftliche   Chronik,   Ergänzung  zu  Conrads  „Jahrbücher". 

Die  Bank.     Berlin. 

Plutus.     Berlin. 

Bank-Archiv,  Zeitschrift  für  Bank-  und  Börsenwesen.     Berlin. 

Internationaler  Volkswirt.     Berlin. 

Monatsschrift  für  Handelsrecht  und  Bankwesen.     Berlin. 

Korrespondenz  der  Ältesten  der  Kaufmannschaft  zu  Berlin.     Berlin. 

Bankbeamten-Zeitung.     Berlin. 

Der  Bankbeamte.    Berlin. 

Zeitschrift  für  handelswissenschaftliche  Forschung.     Leipzig. 

Zeitschrift  für  Handelswissenschaft  und  Handelspraxis.     Leipzig. 

The  Economist.     London.     [Abgekürzt  im  Texte:  Econ.] 

The  Statist.    London. 

The  Bankers'  Magazine.     London.     [Abgekürzt  im  Texte:  B.  M.] 

Journal  of  the  Institute  of  Bankers.     London. 

Economic  Journal.    London. 

Journal  of  the  Royal  Statistical  Society.     London. 

Journal  of  the  Manchester  Statistical  Society.     Manchester. 

The  Investors  Monthly  Manual.     London. 

L'Economiste  Francais.     Paris. 

F.  Nachschlage-  und  Sammelwerke. 

Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften  (Conrad).  3.  Aufl.  Jena 
1909  ff. 

Wörterbuch  der  Volkswirtschaft  (Elster).    3.  Aufl.     1911. 

Staatslexikon.  Herausgegeben  im  Auftrage  der  Görres-G-esellschaft  von 
Dr.  Julius  Bachern.    3.  u.  4.  Aufl.     1911/12. 

Salings  Börsenpapiere.     Teil  I  u.  II.    Zuletzt  1913. 

Deutscher  Börsenkalender  und  Effektenhandbuch.  (Beilage  zur  Frank- 
furter Zeitung.)    Jährlich. 

Deutsches  Bankierbuch.  Deutsche  Banken  und  Bankiers  nach  dem  Orte 
des  Domizils  der  Firmen.  Herausgegeben  von  der  Berliner  Börsen- 
zeitung".    Berlin.     10.  Aufl.     1914. 
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Jahrbuch  der  Berliner  Börse.  (Neumann.)  Jährlich.  Berlin,  Leipzig, 
Hamburg. 

Neumanns  Kurstabellen.     Jährlich.     Berlin,  Leipzig,  Hamburg. 

Täuber,  Die  Banken  der  Welt.     Berlin,  Leipzig,  Hamburg  1912. 

Handbuch  der  deutschen  Aktiengesellschaften.  Berlin,  Leipzig,  Ham- 
burg.    Jährlich. 

Palgrave,  Dictionary  of  Political  Economy.     London  1893  ff. 

Macleod,  Dictionary  of  Political  Economy.  1863.  (Nur  Bd.  I  er- 
schienen.) 

Meliot,  Explanatory  Dictionary.     London  und  Paris  1896. 

Banking  Almanac  and  Directory.     1913.    (Jährlich.) 

Birks,  Comparative  Analysis  of  the  Balance  Sheets  of  the  Joint 
Stock  and  Private  Banks  of  London.    (Halbjährlich.) 

Skinner,  The  London  Banks.    (Jährlich.) 

Kiddy,  The  Country  Bankers  Handbook     3.  Aufl.     London  1899. 

Mathieson,  Handbook  for  Investors.     (Jährlich.) 

Hilton  Price,  Handbook  of  London  bankers  with  some  account  of 
their  predecessors,  the  early  goldsmiths.     London  1891. 

The  Stock  Exchange  Year-Book.     (Jährlich.) 

The  Stock  Exchange  Official  Intelligence  for  1913  (Ed.  by  the  Secretary 
of  the  Share  and  Loan  Department  of  the  Stock  Exchange). 

Verhandlungen  des  1.  Allgemeinen  Deutschen  Bankiertages  zu  Frank- 
furt a.  M.    Frankfurt  a.  M.  1919. 

Verhandlungen  des  II.  Allgemeinen  Deutschen  Bankiertages  zu  Berlin. 
Berlin  1904. 

Verhandlungen  des  III.  Allgemeinen  Deutschen  Bankiertages  zu  Ham- 
burg.    Berlin  1907. 

Verhandlungen  des  IV.  Allgemeinen  Deutschen  Bankiertages  zu  München. 
Berlin  1912. 

Drucksachen  der  Bankenquete  1908/09.     Berlin  1908  u.  1910. 


Erster  Abschnitt. 

Das  Notenbankwesen  in  England  und 
Deutschland. 


Spezialliteratur. 
1908. 

Breslauer,  Die  Notenbanken  in  Württemberg  1876 — 1900.  (Annalen 
des  Deutschen  Reichs  1903.) 

Schriften  des  Vereins  für  Sozialpolitik:  Die  Störungen  im  deutschen 
Wirtschaftsleben  während  der  Jahre  19C0  ff.  6.  Bd.  Geldmarkt 
und  Kreditbanken.  Insbesondere:  Helfferich,  Der  deutsche  Geld- 
markt 1895—1902. 

Palgrave,  Bank  Eate  and  the  Money  Market  in  England,  France, 
Germany,  Holland  and  Belgium  1844 — 1900.     London. 

Warren,  The  Story  of  the  Bank  of  England.     London. 

Weill,  Die  Solidarität  der  Geldmärkte,  eine  Studie  über  die  Ver- 
schiedenheit der  gleichzeitigen  Diskontsätze  verschiedener  Länder. 

1905. 

Warnack,  Die  Entwicklung  des  deutschen  Banknotenwesens.    (Recht s- 

und  staatswissenschaftliche  Studien,  Heft  27.) 
Seiffert,  Bankrate  und  Privatdiskont.     (Ann.  d.  D.  R.  1905.) 
Bank- Archiv,  Die  Goldreserven  des  Vereinigten  Königreichs.    (B.  A. 

Bd.  V.) 
Cläre,  A  Money  Market  Primer.    2.  Aufl.    London. 

1906. 

Katzenstein,  Die  30jährige  Geschäftstätigkeit  der  Reichsbank.    (Vor- 
trag.)   Berlin. 
Bankers'  Magazine,  The  Bank  of  England  and  the  Money  Market. 
Bankers1  Magazine,   The  growing  strain   of  the  Bank  of  England. 

1907. 

Arendt,  Geld,  Bank  und  Börse.    (Zweites  Tausend.)    Berlin. 
Born,  Die  finanzielle  Heranziehung  der  Zentralnotenbanken  durch  den 
Staat  in  Europa.  (Wirtschafts- u.Verwaltungsstud.  XXVIII.)  Leipzig. 
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St  eil  er,  Nationale  Bankpolitik.     Berlin. 

Thorwart,  Die  Reichsbank  u.  die  Privatdiskonteure  auf  dem  Wechsel- 
markt.    (Bank-Archiv  VII.) 

Gibson,  Bank  gold  reserves  and  how  they  may  be  augmented.  (B.  M. 
1907.) 

Schuster,  Our  gold  reserves.     (Journal  of  Bankers  1907.) 

1908. 

Steller,  Die  Wendung  in  der  deutschen  Geld-  und  Bankfrage.    Köln. 

Feiler,  Die  Probleme  der  Bank-Enquete.   (Frkft.  Ztg.    Sonderabdruck.) 

R  u  p  p  e  1 ,  Kleine  Reichsbanknoten.     Leipzig. 

Hey  mann,  Reichsbank  und  Geldverkehr.     Berlin. 

Deutscher  Ökonomist,  Bestimmt  die  Reichsbank  den  Zinsfuß? 

Prion,  Die  Reichsbank  und  die  Privatdiskonteure  auf  dem  Wechsel- 
markt.    (Bank-Archiv  VIII.) 

Koch,  Der  Kredit  bei  der  Reichsbank.  (Zeitschrift  für  Handelswissen- 
schaft und  Handelspraxis,  Bd.  I.) 

Snykers,  La  Reichsbank  et  la  Banque  de  France.  Leur  politique. 
Paris. 

1909. 

Beutler,  Die  Reichsbank.  Ihre  rechtliche  Natur  u.  Zweckbestimmung. 
Berlin  und  Leipzig. 

Kimmin  ich,  Die  finanziellen  Beziehungen  zwischen  Staat  und  Noten- 
banken mit  besonderer  Berücksichtigung  der  Kassendienste.    Berlin. 

v.  Lumm,  Die  Stellung  der  Notenbanken  in  der  heutigen  Volkswirt- 
schaft.    Berlin. 

Esslen,   Konjunktur  und  Geldmarkt  1902 — 1908.     Stuttgart  u.  Berlin. 

Lansburgh,  Die  Unwirksamkeit  der  deutschen  Diskontpolitik.  (Die 
Bank.) 

Lansburgh,  Im  Zeichen  der  ungedeckten  Note.    (Die  Bank.) 

Biermer,  Der  neue  Reichsbank-Gesetzentwurf.  (Sammlung  national- 
ökonomischer Vorträge  und  Aufsätze.     II.  Bd.     Heft  2.) 

1910. 

Albert,  Geschichtliche  Entwicklung  des  Zinsfußes  in  Deutschland  von 
1895—1908.    Leipzig. 

Schlieffen,  Die  Reichsbank  bei  einer  nationalen  Krisis.  (Flugschrift) 
Leipzig. 

Schumann,  Die  vier  letzten  Privatnotenbanken.  (Kultur  und  Fort- 
schritt Nr.  311.) 

Schortmann,  Die  Zentralnotenbanken  im  Dienste  der  staatlichen 
Kassenverwaltung.    (Diss.)    Stuttgart. 

Lansburgh,  Das  Keinreservesystem.    (Die  Bank.) 
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Koch,  Die  Reichsgesetzgebung  über  Münz-  u.  Notenbankwesen,  Papier- 
geld, Prämienpapiere  und  Reichsschulden.  Textausgabe  mit  An- 
merkungen.    6.  Aufl.     Berlin. 

Schmidt,  Der  Einfluß  der  Bank-  und  Geldverfassung  auf  die  Diskont- 
politik im  Deutschen  Reich,  Frankreich,  Österreich-Ungarn,  Belgien 
und  den  Niederlanden.    Leipzig. 

Bonn,  Die  Notenreserve  der  Bank  von  England.   (Bank- Archiv  Bd.  X.) 

Schmalenbach-Mahlberg,  Der  Reichsbank- Ausweis.  (Zeitschrift 
für  handelswissenschaftliche  Forschung.) 

Palgrave,  The  History  of  the  Separation  of  the  Departments  of  the 
Bank  of  England.     (N.  M.  C.)     Washington. 

1911. 

Breit,  Bankgesetz.     Berlin. 

Ruby,  Die  Badische  Bank.    (Freiburger  Abh.     I.  Bd.     Heft  4.) 

Schwarz,  Diskontpolitik.  (Gedanken  über  englische,  französische  und 
deutsche  Bank-,  Kredit-  und  Goldpolitik.)    Leipzig. 

Schumacher,  Weltwirtschaftliche  Studien.  (U.a.  Die  deutsche  Geld- 
verfassung und  ihre  Reform.    Die  Ursachen  der  Geldkrisis.)  Leipzig. 

Philippovich,  Die  Bank  von  England  im  Dienste  der  Finanzver- 
waltung des  Staates.    2.  Aufl.     Wien. 

Damme,  Zu  Schaer-Reccius :  Die  Spannung  zwischen  Banksatz  und 
Privatdiskont.     (Bank- Archiv  XI.) 

Gibson,  Gold  reserves.    (B.  M.  Bd.  92.) 

1912. 

B endixen,  Geld  und  Kapital.     Gesammelte  Aufsätze.    Leipzig. 

Breit  (im  Handbuch  der  Politik),  Notenbanken. 

Daldow,  Die  Reichsbank  in  kritischer  Beleuchtung  ihres  juristischen 
Gefüges  und  ihrer  volkswirtschaftlichen  Bedeutung.  (Ann.  d.  D.  R. 
1912.) 

Hultmann,  Die  Zentralnotenbanken  Europas.  Hauptzüge  ihrer  Organi- 
sation und  ihrer  Wirksamkeit.     Berlin. 

Die  Reichsbank  1876—1910.     Berlin. 

Verhandlungen  des  IV.  Bankiertages.  (U.  a.  Die  zeitweise  übermäßige 
Inanspruchnahme  der  Reichsbank,  ihre  Ursachen  und  die  Mittel  zu 
ihrer  Abhilfe.)     Berlin. 

Plu tu s,  Reichsbank  und  Diskontpolitik. 

Lansburgh,  Privatdiskont  und  Bankdiskont.    (Die  Bank.) 

Arons,  Die  Stärkung  der  Position  der  Reichsbank  und  die  Verteuerung 
der  Lombarddarlehen.     (Bank-Archiv  XII.) 

Telschow,  Der  Geschäftsverkehr  mit  der  Reichsbank.    11.  Aufl.  Leipzig. 

1913. 

Goldberg,  Geschichte  der  deutschen  Bank-  und  Münzgesetzgebung. 
(Diss.)    München. 
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PI  enge,  Von  der  Diskontpolitik   zur  Herrschaft  über  den  Geldmarkt. 

Berlin. 
Bankers'  Magazine,  The  Gold  Reserve  Problem. 

1914. 

Lansburgh,    Die    Maßnahmen    der    Reichsbank    zur   Erhöhung    der 
Liquidität  der  deutschen  Kreditwirtschaft.     Berlin. 

Bagehot  glaubt  behaupten  zu  dürfen,  daß  kein  Staat 
zu  einem  größeren  Depositenbankwesen  kommen  könne,  ohne 
vorher  durch  die  Vorschule  der  Notenausgabe  zu  gehen. 
Speziell  verdanke  man  es  den  früher  in  England  so  ungemein 
zahlreichen  Notenbanken,  daß  London  „füll  of  money"  sei, 
während  die  Städte  des  Kontinents  im  Vergleich  dazu  leer 
(empty)  seien.  Mag  hier  Bagehot  die  Bedeutung  der  Noten- 
banken für  die  Entwicklung  des  Depositenbankwesens  auch 
immerhin  etwas  überschätzen  und  bei  seiner  Darlegung  zu 
wenig  in  Rechnung  ziehen  einmal  die  glänzende  Entwicklung 
des  Handels  und  der  Industrie,  die  England  in  der  Hauptsache 
doch  der  politischen  Überlegenheit  verdankte,  welche  es  sich 
mit  dem  Sturze  des  ersten  Napoleon  eroberte,  dann  aber  auch  zu 
wenig  berücksichtigen  den  eminent  praktisch-kaufmännischen 
und  dabei  zugleich  klug-vorsichtigen  Geist  seiner  Landsleute, 
—  sicher  ist  immerhin,  daß  die  gewaltige  Entwicklung  des 
modernen  englischen  Bankverkehrs  sich  wesentlich  auf  das 
früher  sehr  weit  verbreitete  Notenbankwesen  zurückführen 
läßt.  Noch  im  Jahre  1844  gab  es  nach  Gilbart  in  England 
und  Wales,  trotz  vieler  Bankbrüche  in  den  ersten  Jahrzehnten 
des  Jahrhunderts,  nicht  weniger  als  205  Privatbanken  (Banken 
mit  weniger  als  sechs  Teilhabern)  und  72  Aktienbanken  mit 
Notenausgabe. 

Es  ist  bekannt,  daß  derjenige  Staatsmann,  an  dessen 
Namen  sich  die  Reorganisation  des  englischen  Notenbankwesens 
knüpft  —  Robert  Peel  — ,  es  am  liebsten  gesehen  hätte,  daß 
das  Recht  der  Notenemission  nur  einer  einzigen  Bank  zuge- 
billigt worden  wäre,  aber  er  scheute  sich,  zu  radikal  von  der 
historischen  Entwicklung  abzuweichen.  Daher  begnügte  er 
sich  mit  der  im  Jahre  1844  erlassenen  Akte  mit  Bestimmungen, 
die   wenigstens    eine  Vermehrung   der  Noten  ausgebenden  In- 
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stitute  für  die  Zukunft  verhüten  sollten  und  zugleich  aber  auch 
darauf  hinwirkten,  daß  das  Emissionsrecht  der  bestehenden 
Notenbanken  allmählich  mehr  und  mehr  auf  die  Bank  von 
England  übergehe,  wobei  er  freilich  annahm,  daß  der  Über- 
gang des  Notenemissionsrechtes  der  Provinzialbanken  an  die 
Bank  von  England  weit  schneller  vonstatten  gehen  werde,  als 
es  tatsächlich  der  Fall  war.  Der  §  10  des  hier  in  Rede 
stehenden    Gesetzes    vom    19.  Juli  1844  ordnete  folgendes  an: 

Keine  Notenbank  dürfe  fortan  in  irgend  einem  Teile  des 
Königreichs  errichtet  werden,  so  daß  also  den  zufällig  be- 
stehenden ein  ausschließliches  Privilegium  erteilt  wurde.  Der 
durchschnittliche  Notenumlauf  der  Banken  während  der  zwölf 
dem  Datum  der  Peelsakte  vorangegangenen  Wochen  wurde 
als  forthin  unüberschreitbares  Zirkulationsmaximum  festgesetzt. 
Wenn  eine  Privatbank  mit  höchstens  6  Teilnehmern  die  Zahl 
ihrer  Interessenten  auf  über  6  vermehrt,  verliert  sie  ihr  Recht, 
Noten  zu  emittieren;  falliert  ein  Bankier,  oder  gibt  er  sein 
Geschäft  auf,  so  kann  er  das  ihm  bis  dahin  etwa  zustehende 
Recht  der  Notenemission  später  nicht  wieder  aufnehmen.  Zwei 
Drittel  des  Emissionsrechts  eingegangener  Provinzialbanken 
oder  solcher,  die  auf  die  Notenausgabe  verzichten,  können  von 
der  Regierung  der  Bank  von  England  zugelegt  werden. 

Es  erhielten  nun  auf  Grund  dieser  Bestimmung  die  oben- 
erwähnten 205  Privatbanken  ein  Notenemissionsrecht  zu  einem 
gesamten  Betrage  von  5153000  j£,  die  72  Aktienbanken  ein 
solches  von  3495  000  SB\  im  ganzen  durften  also  für  ca. 
8648000  j£  außerhalb  der  Bank  von  England  emittiert  werden. 
Eine  bestimmte  Deckung  dieses  Maximums  oder  des  jeweiligen 
Umlauf  bestand  es  wurde  nicht  vorgeschrieben;  anderseits  aber 
ist  eine  Überschreitung  des  Maximums  selbst  beim  Vorhanden- 
sein voller  Bardeckung  unter  keinen  Umständen  gestattet. 

Das  Zettelgeschäft  der  Bank  von  England  ist  bekanntlich 
seit  dem  Bankakt  vom  Jahre  1844  —  von  den  übrigen  Kredit- 
und  Geldgeschäften  (Banking  Department)  völlig  getrennt  — 
einem  „Notendepartement"  (Issue  Department)  überwiesen; 
in  dieses  sind  „Securities"  im  Betrage  von  14  Mill.  Pfund 
Sterling  zu  übertragen;   hierfür  hat  es  Noten  im  Nennwertbe- 
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trage  von  gleicher  Höhe  und  außerdem  so  viel  weiter,  als 
jeweils  das  Bankdepartement  Gold  und  Silber  (letzteres  nur 
in  beschränktem  Maße)  abgeliefert  hat,  dem  Bankdepartement 
zu  überliefern-,  m.  a.  W. :  jede  über  14  Mill.  Pfund  Sterling 
ausgegebene  Note  muß  bar  gedeckt  sein  *.  Die  Noten  der  Bank 
von  England  sind  durch  ein  schon  zehn  Jahre  vor  der  Peels- 
akte  gewährtes  Privilegium  ausgezeichnet,  das  ihnen  gesetz- 
liche Zahlkraft  (legal  tender)  bei  allen  Zahlungen  innerhalb 
Englands  und  Wales  —  nicht  aber  auch  in  Schottland  und  Ir- 
land —  gewährt. 

Das  Notenbankwesen  außerhalb  der  Bank  von  England  ist 
zurzeit  fast  bedeutungslos.  Am  31.  Dezember  1912  waren  in 
England  Noten  in  Zirkulation  29258126  Pfund  Sterling;  davon 
entfielen  29  200  255  Pfund  Sterling  auf  die  Bank  von  England 
und  57  871  Pfund  Sterling  auf  andere  Banken.  Also  noch 
nicht  Vs  °/o  der  zirkulierenden  Noten  waren  außerhalb  der 
Bank  von  England  ausgegeben  worden;  daran  beteiligten  sich 
nur  noch  9  Banken  gegenüber  199  Privatbanken,  die  im  Jahre 
1844  das  Recht  zur  Notenausgabe  hatten.  Der  ihnen  zuge- 
billigte Notenbetrag  belief  sich  damals  auf  5153407  j£. 

Obschon  so  die  Bank  von  England  im  Laufe  der  Zeit 
ihre  Position  zu  stärken  in  der  Lage  war,  hat  sie  doch  mit 
der  Entwicklung  der  englischen  nicht-privilegierten  Banken 
keineswegs  gleichen  Schritt  gehalten.  Trotz  ihrer  außer- 
ordentlichen Kapitalmacht  —  das  eingezahlte  Kapital  beträgt 
14,5  Mill.  bei  der  Bank  von  England,  21,8  Mill.  bei  den  6 
größten  Londoner  Depositenbanken  zusammen  — ,  trotz  der  ihr 


1  In  der  englischen  Literatur  wird  gelegentlich,  wie  hier  im  Vorüber- 
gehen erwähnt  sein  mag,  behauptet,  daß  die  „Securities"  im  Issue  De- 
partment kein  Spezialpfand  für  die  Noten  seien,  daß  vielmehr  bei  einem 
etwaigen  Zusammenbruch  der  Bank  von  England  die  Noteninhaber  kein 
besseres  Recht  hätten  wie  die  Depositengläubiger.  Der  Wortlaut  der 
Peels  Act  scheint  mir  diese  Ansicht  aber  nicht  im  mindesten  zu  stützen; 
es  heißt  da  ausdrücklich : 

„The  whole  amount  of  Bank  of  England  notes  then  (31.  Aug. 
1844)  in  circulation  .  .  .  shall  be  deemed  to  be  issued  on  the  credit 
of  such  securities,  coin,  and  bullion  so  appropriated  and  set  apart 
to  the  said  issue  department." 
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zugebilligten  Privilegien,  die  ihr  tatsächlich  das  Prestige  einer 
Staatsbank  geben ,  ohne  die  Aktionsfreiheit  der  Privatbank 
—  abgesehen  von  der  Beschränkung  bei  der  Notenausgabe  — 
zu  schmälern,  trotz  alledem  hat  die  Bank  von  England  ihre 
ausschlaggebende  Stellung  nicht  zu  behaupten  vermocht.  Die 
anderen  Banken  sind  ihr  über  den  Kopf  gewachsen.  Nur  zu 
häufig  ist  die  englische  Zentralbank  nicht  in  der  Lage,  ihren 
Diskontsätzen  (die  sie  von  1890  bis  1912  127  mal  —  die  Reichs- 
bank in  derselben  Periode  nur  87  mal  —  ändern  mußte)  Gel- 
tung zu  verschaffen. 

Wenn  man  dem  modernen  Bankwesen  die  dreifache  Auf- 
gabe zuweist,  für  bequeme  und  sichere  Umlaufsmittel  in  ge- 
nügender Menge  zu  sorgen,  die  zerstreuten  und  anlagesuchenden 
Kapitalien  im  Lande  zu  sammeln,  die  anvertrauten  Summen 
der  volkswirtschaftlichen  Arbeit  zur  Verfügung  zu  stellen,  so 
wird  man  sagen  müssen,  daß  das  Gesetz  des  Robert  Peel  die 
Lösung  keiner  dieser  Aufgaben  di  rekt  zu  fördern  vermochte. 
Man  hatte  zwar  absolute  Sicherheit  der  Noten  erreicht,  aber 
die  Elastizität  der  Zahlungsmittel  ist  zum  mindesten  ebenso 
wichtig,  sie  vertrug  sich  jedoch  mit  der  starren  Kontingentierung 
ganz  und  gar  nicht.  Sollte  das  Gesetz  bestehen  bleiben,  so 
mußte  der  Verkehr  einen  Ausweg  finden :  Man  half  sich  mit 
gelegentlicher  Suspendierung  des  Gesetzes  von  1844  in  anor- 
malen Zeiten,  insbesondere  aber  setzte  man  den  Kredit  in  den 
Büchern  der  Bank  von  England  den  Banknoten  völlig  gleich. 
„Bargeld  in  der  Kasse  und  bei  der  Bank  von  England",  so 
wird  der  liquideste  Posten  in  den  Bilanzen  der  englischen 
Banken  genannt. 

Wenn  wir  feststellen  können,  daß  die  nicht  öffentlichen 
Depositen  bei  der  Bank  von  England  von  8  265  079  jg  am 
28.  Dezember  1844  auf  39059  033  £  am  25.  Dezember  1912, 
also  um  372  %  gestiegen  sind,  so  wird  man  in  dieser  Steigerung 
keine  Stärkung,  sondern  eine  Schwächung  der  Position  der 
Bank  von  England  erblicken  müssen,  wenn  man  weiß,  daß 
diese  „Depositen"  dadurch  zustande  kommen  können,  daß  gegen 
Wertpapiere  Darlehen  bewilligt  werden,  die  bei  der  Bank  von 
England  als  Depositen  stehen  bleiben  und  bei  den  Banken,  die 
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über  derartige  Depositen  bei  der  Zentralnotenbank  verfügen 
können,  mit  dem  Bargeld  in  einem  Atem  genannt  werden.  Die  Bank 
von  England  darf  daher  nicht  vergessen,  daß  ihre  Depositen  „jenen 
großen  Block  der  Bankkonti  enthalten,  den  die  übrigen  Banken 
wie  Bargeld  behandeln  und  als  Basis  für  das  von  ihnen  auf- 
gerichtete hochragende  Kreditgebäude  benutzen".       (Withers.) 

Daß  man  einen  von  der  Bank  von  England  bewilligten, 
aber  noch  nicht  in  Anspruch  genommenen  Kredit  vollständig 
dem  Bargeld  gleichstellt,  ist  einmal  die  Folge  des  dringenden 
Bedürfnisses  nach  Elastizität  der  Umlaufsmittel,  es  ist  aber 
andererseits  auch  die  Folge  der  Stellung,  die  sich  die  Bank 
von  England  zu  verschaffen  wußte  zunächst  aus  historischen 
Gründen:  Eine  Bank,  die  von  1697  bis  1826  und  darüber 
hinaus  faktisch  bis  1833  das  Monopol  hatte,  als  einzige  Aktien- 
gesellschaft Bankgeschäfte  in  England  und  Wales  betreiben  zu 
dürfen,  behielt  den  Nimbus  dieser  Vorzugsstellung  in  großem 
Umfange  bei  auch  nach  Änderung  ihrer  rechtlichen  Grundlage. 

Das  Gesetz  des  Robert  Peel  verhalf  indirekt  dazu,  das 
Ansehen  der  Zentralnotenbank  im  Zentralhandelslande  der  Welt 
weiter  zu  befestigen  :  Das  Notenprivileg,  der  relativ  große  Gold- 
vorrat, den  die  Bank  nach  den  Bestimmungen  des  Gesetzes 
halten  mußte,  die  Veröffentlichung  von  Ausweisen  trugen 
wesentlich  dazu  bei.  Das  geringe  Vertrauen,  dae  die  viel 
später  entstandenen  Depositen-Aktienbanken  naturgemäß  fanden, 
zwang  diese,  den  Versuch  zu  machen,  etwas  von  dem  Glänze 
des  Zentralinstituts  auf  sich  abzulenken  dadurch,  daß  sie  ihre 
Barbestände  nicht  unter  eigener  Kontrolle  behielten,  sondern 
sie  der  Bank  von  England  überwiesen,  so  wurde  sie  die  „Bank 
der  Banken". 

Daneben  war  sie  aber  auch  schon  die  Bank  der  Regierung: 
Die  Bank  von  England  steht  mit  der  britischen  Regierung  im 
Kontokorrentverkehr,  wodurch  ihr  als  Regierungsgelder  ge- 
waltige Summen  —  im  Durchschnitt  der  Jahre  1910-12  nicht 
weniger  als  14,7  Mill.  Pfund  Sterling  —  zufließen. 

Neben  all'  diesen  Vorzügen  der  Bank  von  England  ist  es 
doch  für  sie  von  untergeordneter  Bedeutung  gewesen,  daß 
nach  London,  dem  einzigen  freien  Goldmarkte  der  Welt,  das 
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neu  gewonnene  Gold  in  erster  Linie  strömt.  Sehr  lehrreich 
sind  nach  dieser  Richtung  die  Zahlen,  die  von  einem  ange- 
sehenen englischen  Bankfachmann,  Sir  Edward  Holden,  für 
das  Jahr  1912  mitgeteilt  wurden.  Er  schätzt  die  Goldproduktion 
der  Welt  für  das  genannte  Jahr  auf  100  Mill.  Pfund  Sterling. 
Davon  wurden  30  Mill.  Pfund  Sterling  für  den  gewerblichen 
Konsum  in  Anspruch  genommen,  weitere  30  Mill.  Pfund  Ster- 
ling flössen  nach  Britisch-Indien,  von  den  restlichen  40  Mill. 
sicherten  sich  die  Vereinigten  Staaten  20  Mill.  für  ihren  Um- 
lauf, und  nur  20  Mill.  standen  den  übrigen  Ländern  einschließlich 
England  zur  Verfügung. 

Man  kann  sagen,  daß  das  Vertrauen,  auf  dem  ja  schließlich 
das  gesamte  Bankwesen  beruht,  nirgends  so  fest  fundamentiert 
ist  wie  bei  der  Bank  von  England,  aber  man  muß  doch  hin- 
zufügen, daß  es  auch  nirgendwo  ein  so  großes  Risiko  zu  tragen 
hat.  Ist  die  Bank  von  England  demgegenüber  genügend  ge- 
rüstet auch  für  die  Zeiten  ernster  wirtschaftlicher  und  politischer 
Gefahr?  Sieht  man  sich  die  Verbindlichkeiten  an,  die  nicht 
durch  Metall  gedeckt  sind,  so  ergibt  sich  eine  Steigerung  von 
20,906  Mill.  Pfund  Sterling  am  28.  Dezember  1844  auf 
51,472  Mill.  Pfund  Sterling  am  24.  Dezember  1912,  das  heißt 
um  146 °/o.  Dabei  ist  noch  folgendes  zu  berücksichtigen:  Bis 
zum  Jahre  1877  wurden  die  Guthaben  der  Londoner  Banken 
bei  der  Bank  von  England  von  dieser  regelmäßig  gesondert 
angegeben.  Schon  damals  ergab  sich,  daß  die  Reserven  der 
Bank  von  England  wiederholt  zu  gering  waren,  um  auch  nur 
die    Guthaben    der   Londoner  Bankiers,  welche  diese  in  ihren 
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England  hielten,  für  das  Jahr  1844  gleich  100,  so  zeigt  sich 
eine  ziemlich  gleichmäßige  Steigerung  dieser  Depositen  auf 
275  im  Jahre  1854,  auf  502  im  Jahre  1864,  854  im  Jahre  1874 
und  auf  976  im  letzten  Jahre  der  Veröffentlichung  im  Jahre 
1877.  Gleichzeitig  waren  die  nicht -öffentlichen  Depositen 
(wiederum  1844  gleich  100  gesetzt)  nur  auf  243  im  Durch- 
schnitt der  Jahre  1866  bis  1877  gestiegen. 

Wenn  die  Bank  von  England  seit  1877  Angaben  über 
die  Guthaben  der  Banken  nicht  mehr  macht,  so  geschieht  das 
vielleicht  aus  dem  Grunde,  weil  das,  was  bis  zum  Ausgange  der 
70  er  Jahre  immerhin  doch  Ausnahme  war  —  ungenügende 
Bardeckung  dieser  Guthaben  — ,  inzwischen  möglicherweise 
sehr  viel  häufiger  geworden  ist.  Vielleicht  unterbleibt  aber 
auch  die  fernere  Veröffentlichung  deshalb,  weil  die  Auf-  und 
Abwärtsbewegung  der  Guthaben  der  Banken  der  Zentralnoten- 
bank einen  Einblick  und  Überblick  über  die  Geld-  und 
Kreditverhältnisse  vermittelt,  wie  das  keiner  anderen  Stelle 
möglich  ist.  Und  da  diese  Kenntnis  auch  Macht  bedeutet, 
kann  man  in  diesem  Verschweigen  von  Zahlenangaben  eine 
Stärkung  der  Macht  der  Bank  von  England  erblicken. 

Jedenfalls  kann  man  es  recht  wohl  begreifen,  daß  bei  den 
Meetings  der  englischen  Aktienbanken  seit  Jahren  immer 
wieder  und  wieder  die  burning  question  des  Reservesystems 
erörtert  wird.  Der  englische  „Economist"  äußerte  sich  zu  der 
Frage  u.  a.  am  1.  Juli  1899  (S.  940),  wie  folgt:  „Es  kann  keine 
Frage  sein,  daß  hinsichtlich  der  Barreserve  die  Lage  der  Bank 
von  England  nicht  ganz  zufriedenstellend  ist.  Die  Direktoren, 
versichert  man,  seien  ängstlich  bemüht  gewesen,  ihren  Geld- 
vorrat zu  verwahren,  aber  gewisse  , Bullion-Brokers'  hätten  es 
verhindert;  wäre  das  Tatsache,  daß  einige  wenige  Broker 
derartig  die  Bank  beherrschen,  so  wäre  ihre  Fähigkeit,  als 
Bewahrerin  der  letzten  Barreserve  der  Nation  zu  fungieren, 
sehr  in  Frage  gestellt." 

Sollten  ernste  Störungen  vermieden  werden,  so  müsse  eins 
von  drei  Dingen  geschehen:  entweder  1)  muß  die  Bank  von 
England  danach  sehen,  sich,  mehr  Gewicht  im  Markte  zu 
verschaffen    dadurch,    daß    sie   Zinsen    auf  Depositen  gewährt 
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und  tätiger  im  Wechseldiskontgeschäft  vorgeht,  oder  2)  die 
Joint  Stock  Banken  selbst  müssen  größere  Reserven  halten, 
oder  3)  sie  müssen  der  Bank  von  England  größere  loyale 
Unterstützung  gewähren  zur  Erhaltung  der  Barreserve. 

Nicht  unbeachtet  bleiben  darf,  daß  gelegentlich  auch 
Stimmen  angesehener  Bankpraktiker  in  England  laut  wurden, 
die  eine  Änderung  der  Peelschen  Akte  fordern  in  dem  Sinne, 
daß  ein  elastisches  System  ähnlich  demjenigen  der  Reichsbank 
geschaffen  wird.  Neuerdings  tritt  Mr.  Felix  Schuster,  der 
bekannte  Leiter  der  Union-Bank  dafür  ein,  daß  eine  besondere 
Goldreserve  durch  die  Depositenbanken  geschaffen  werden 
soll,  zu  der  die  einzelnen  Banken  nach  ihren  Verbindlichkeiten 
beitragen.  Die  Goldreserve  soll  dann  bei  der  Bank  von  Eng- 
land deponiert  werden,  aber  nur  angreifbar  sein  in  Zeiten  der 
Not  unter  bestimmt  vorgesehenen  Bedingungen,  die  auch  den 
Banken  ein  gewisses  Mitbestimmungsrecht  einräumen  sollen. 
Einen  anderen  Vorschlag  macht  Withers.  Er  geht  davon 
aus,  daß  ein  Stück  Papier,  das  als  Basis  für  Umlaufsmittel 
und  Kredit  dient,  so  wenig  als  möglich  auf  anderen  Stücken 
Papier  aufgebaut  sein  soll.  Daher  soll  die  Regierung  ihre 
Buchschuld  im  Betrage  von  11  Mill.  Pfund  Sterling  nach  und 
nach  abzahlen,  etwa  in  Raten  von  einer  halben  oder  einer 
ganzen  Mill.  Pfund  Sterling  jährlich. 

Besonders  skeptisch  äußerte  sich  jüngst  der  schon  erwähnte 
Direktor  Edward  Holden  auf  der  Generalversammlung  seiner 
Bank;  er  meinte,  daß  dann,  wenn  das  Verhältnis  des  Gold- 
vorrates zu  der  Kreditausdehnung  sich  in  England  nicht 
bessere,  dort  eine  Krisis,  ähnlich  der  amerikanischen  von  1907, 
zu  erwarten  sei.  Er  schlägt  seinerseits  vor,  die  Banken  durch 
Gesetz  zu  verpflichten,  in  ihren  monatlichen  oder  halbjährlichen 
Bilanzen  die  Goldbeträge,  die  sie  in  bar  halten,  anzugeben- 
Dadurch,  daß  sie  gezwungen  würden,  genau  anzugeben,  wie 
hoch  diese  seien,  würden  sie  schon  mit  Rücksicht  auf  das 
Vertrauen  des  Publikums  einen  Teil  der  Sorge  um  die  Gold- 
reserve selbst  übernehmen  und  sie  nicht  nur  der  Bank  von 
England  überlassen.  Er  regt  ferner  an,  daß  die  Bank  von 
der  im  Bankgesetz  von  1844  mit  14  Mill.  festgelegten  Befugnis, 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  3 
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bankmäßig  nicht  gedeckte  Noten  auszugeben,  künftig  aus  freien 
Stücken  keinen  Gebrauch  mache.  Sie  solle  die  Regierungsschuld 
lediglich  in  ihrem  gewöhnlichen  Bankgeschäfte  als  Aktivum 
buchen.  Wenn  dies  geschehen  würde,  so  müßte  die  Bank  von 
England  für  den  Fall,  daß  der  Notenbestand  derselbe  bleiben 
solle,  den  Metallschatz  entsprechend  vermehren.  Da  dieses 
alles  ohne  Gesetzesänderung  vor  sich  gehen  solle,  bliebe  der 
Bank  immerhin  die  Möglichkeit,  in  Zeiten  der  Gefahr  die 
Regierungsschuld  in  die  Emissionsabteilung  zurückzuübertragen, 
wodurch  der  Notenumlauf  entsprechend  gesteigert  werden 
könne.  Natürlich  soll  diese  immerhin  tiefeingreifende  Ver- 
änderung nicht  plötzlich  vor  sich  gehen,  Holden  denkt  sie  auf 
einen  Zeitraum  von  10  Jahren  verteilt. 

Im  ganzen  scheinen  aber  alle  diese  Bemühungen  und 
schönen  Pläne,  die  zum  Teil  schon  seit  Jahrzehnten  eifrig 
diskutiert  werden,  wenig  Aussicht  auf  Erfolg  zu  haben,  doch 
sind  Anzeichen  dafür  vorhanden,  daß  die  englischen  Depositen- 
banken sich  neuerdings  bemühen,  den  Goldvorrat,  den  sie  un- 
mittelbar zur  Verfügung  haben,  zu  vermehren.  Wie  wenig 
selbst  weitblickende  und  energisch  vorwärtsdrängende  englische 
Bankpraktiker  von  der  Bank  von  England  selbst  erwarten, 
das  mag  daraus  hervorgehen,  daß  Withers  als  Beweis  für  seine 
Ansicht,  auch  die  Zentralnotenbank  habe  sich  doch  in  den 
letzten  Jahren  den  veränderten  Verhältnissen  anzupassen  ver- 
standen, nur  die  eine  Tatsache  anzuführen  vermag,  daß  die 
Bank  eines  der  ersten  Institute  der  City  war,  die  —  für 
Schreibarbeiten   in   bedeutendem  Umfange  Frauen  verwandte. 


Mit  der  Bank  von  England  war  man  nie  sonderlich  zu- 
frieden, aber  aller  Tadel  und  alle  Bedenken  haben  es  nicht 
zuwege  gebracht,  daß  sie  sich  nach  irgendeiner  Richtung  hin 
seit  ihrer  Neuorganisation  durch  Robert  Peel,  also  seit  1844, 
irgendwie  wesentlich  geändert  hat. 

Die  Reichsbank  hat  von  Anfang  an  reiches  Lob  gefunden, 
doch  hat  sie  nie  auf  ihren  Lorbeeren  ausgeruht,  ihre  Leitung 
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war  stets  bemüht,  neuen  Zeitumständen  nach  Möglichkeit 
Rechnung  zu  tragen.  Auch  PI  enge,  der  in  seinem  kürzlich 
erschienenen  Buche :  „Von  der  Diskontpolitik  zur  Herrschaft 
über  den  Geldmarkt"  meint,  die  gute  Theorie  und  die  gute 
Presse,  die  die  Reichsbank  bei  uns  finde,  beruhe  zum  guten 
Teil  auf  „Legende",  muß  doch  zugestehen,  daß  die  Bestim- 
mungen unseres  Notenbankgesetzes  die  reife  Frucht  eines 
jahrzehntelangen  Nachdenkens  über  Banknotenfragen  sind,  und 
daß  sie  sich  mit  großem  Glück  die  Lehren  der  englischen 
und  französischen  Bankgeschichte  zunutze  gemacht  habe. 

Selbst  der  schärfste  Kritiker,  den  die  Reichsbank  in  der 
Gegenwart  gefunden  hat,  muß  also  zugeben,  daß  ihr  Fundament 
stark  und  gesund  ist.  Es  besteht  kurz  zusammengefaßt  darin, 
daß  man  für  die  Elastizität  des  Notenumlaufs  ebenso  wie  für 
eine  möglichst  sichere  Deckung  dadurch  zu  sorgen  suchte,  daß 
man  die  Banknotenausgabe  in  einen  bestimmten,  für  sie  be- 
sonders passenden  geschäftlichen  Rahmen  brachte.  Man  erlaubte 
der  Notenbank  nur  solche  Geschäfte,  die  es  ihrer  ganzen  Eigen- 
art nach  unmöglich  machen,  die  Notenausgabe  willkürlich 
auszudehnen  und  die  Gelder  der  Bank  so  festzulegen,  daß  sie 
zur  Einlösung  der  Noten  nicht  schnell  genug  bereit  gemacht 
werden  können,  und  man  legte  namentlich  fest,  daß  speziell 
gegenüber  der  Notenausgabe  als  Aktivgeschäfte  zu  Deckungs- 
zwecken ausschließlich  die  Diskontierung  von  Wechseln  und 
Schecks  unter  bestimmt  vorgeschriebenen  Bedingungen  zuge- 
lassen sei.  Es  war  demgegenüber  nur  eine  Vorsichtsmaßregel 
von  sekundärer  Bedeutung,  daß  das  Bankgesetz  gleichzeitig 
bestimmte,  daß  ein  Drittel  der  im  Umlaufe  befindlichen  Noten 
„bar"  gedeckt  sein  müsse,  wobei  es  übrigens  allgemein  als 
Nachteil  empfunden  wird,  daß  wir  in  unsere  Notendeckung  die 
„notalen  Geldarten"  (Knapp):  Nickel-  und  Kupfermünzen, 
Reichssilbermünzen,  Kassenscheine,  miteinbezogen  haben.  Daß 
die  Notensteuer  und  die  mit  ihr  verbundene  indirekte  Kon- 
tingentierung, die  immer  noch,  in  der  ausländischen  Literatur 
namentlich,  als  das  Charakteristische  der  deutschen  Notenbank- 
gesetzgebung bezeichnet  wird,  tatsächlich  die  überflüssigste 
Deckungsbestimmung   in   unserem    Gesetze   ist,  wird  heute  so 
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allgemein   bekannt   sein,    daß   Ausführungen   darüber  sich  er- 
übrigen. 

Der  Oberbau,  der  auf  diesem  Fundamente  sich  erhebt,  hat 
seit  1875  mannigfache  Wandlungen  durchgemacht,  fragen  wir, 
ob  diese  Wandlungen  eine  Stärkung  oder  eine  Schwächung 
der  Reichsbank  innerhalb  unserer  gesamten  Bankorganisation 
bedeuten,  so  werden  wir  an  der  Vorfrage  nicht  vorbeikommen  : 
Was  soll  die  Reichsbank  in  der  Volkswirtschaft?  Das  Gesetz 
sagt  darüber  in  §  12,  daß  die  Reichsbank  die  Aufgabe  habe, 
„den  Geldumlauf  im  gesamten  Reichsgebiete  zu  regeln,  die 
Zahlungsausgleichungen  zu  erleichtern  und  für  die  Nutzbar- 
machung verfügbaren  Kapitals  zu  sorgen."  Daß  die  Kredit- 
geschäfte an  letzter  Stelle  genannt  werden,  ist  nicht  zufällig, 
sondern  wohlbegründet.  Die  preußische  Bankordnung  vom 
Jahre  1846  kannte  noch  die  Vorschrift,  daß  die  Zentralbank 
der  Steigerung  des  Zinsfußes  entgegenwirken  und  auf  einen 
möglichst  gleichmäßigen  Zinsfuß  halten  solle.  Wenn  im  Bank- 
gesetz vom  Jahre  1875  nicht  nur  diese  Bestimmung  fehlt, 
sondern  wenn  die  Bankaufgaben  darin  so  formuliert  werden, 
daß  der  Kr edit- Politik  offenbar  nur  sekundäre  Bedeutung 
zugewiesen  wird,  so  ist  das  ein  Beweis  dafür,  daß  die  Väter 
unseres  Bankgesetzes  schon  völliges  Verständnis  dafür  hatten, 
daß  die  Notenbanken  in  erster  Linie  die  Aufgabe  haben 
müssen,  für  Aufrechterhaltung  der  Währung  und  für  Durch- 
führung der  Zahlungsorganisation  zu  sorgen.  Alles  andere  muß 
dem  untergeordnet  sein,  insbesondere  auch  die  Kreditgewährung. 
War  das  aber  schon  für  die  70  er  Jahre  des  vorigen  Jahr- 
hunderts richtig,  so  heute  noch  viel  mehr:  Wir  haben  heute 
eine  vorzüglich  ausgebaute  Kreditorganisation  neben  der  Reichs- 
bank, und  andererseits  ist  eine  starke  Fundamentierung  unseres 
Zahlungsverkehrs  heute  notwendiger  denn  je. 

Nun  wird  man  einige  beachtenswerte  Umstände  anführen 
können,  die  die  führende  Stellung  der  Reichsbank  am  Geld- 
markte gestärkt   haben: 

1.  Als  die  Reichsbank  gegründet  wurde,  war  die  Zeit 
keineswegs  günstig  gestimmt  für  monopolistische  Betriebe.  Man 
billigte     der     Reichsbank     auch    aus    partikularistischen    Er- 
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wägungen  nur  soviel  Monopolcharakter  zu,  als  unumgänglich  not- 
wendig war.  32  Privatnotenbanken  hatten  das  formale  Recht, 
neben  ihr  zu  bestehen,  allerdings  verzichteten  14  bereits  bis 
zum  1.  April  1875  auf  ihre  Privilegien  infolge  des  strengen 
Normalstatuts,  das  durch  das  Bankgesetz  festgelegt  wurde. 
Nach  und  nach  schrumpfte  die  Zahl  der  Notenbanken  weiter 
zusammen.  Aber  Ende  der  80  er  Jahre  betrug  immerhin  der 
Wechselbestand  aller  Privatnotenbanken  noch  die  Hälfte  des 
Wechselbestandes  der  Reichsbank.  Für  diese  wurde  es  zeit- 
weise recht  fatal,  daß  einige  Privatnotenbanken  die  Reichsbank 
am  Wechselmarkte  zu  unterbieten  suchten  und  dadurch  deren 
Diskontpolitik  durchkreuzten.  Der  Versuch,  diese  Mißstände 
durch  eine  freiwillige  Bindung  in  Form  eines  Diskontkartells, 
das  1887  abgeschlossen  wurde,  zu  beseitigen,  hatte  nur  teil- 
weisen Erfolg.  Erst  die  Banknovelle  vom  7.  Juni  1899 
machte  der  Unterbietungstätigkeit  der  Privatnotenbanken  ein 
Ende.  Die  Novelle  schrieb  vor,  (Artikel  7  §  2),  daß  die  Privat- 
notenbanken nicht  mehr  unter  dem  Satze  der  Reichsbank 
diskontieren  dürfen ,  sobald  dieser  Satz  4  %  erreicht  oder 
übersteigt;  ist  der  Reichsbankdiskont  unter  4°/o,  so  dürfen  die 
Privatnotenbanken  nicht  mehr  als  1U  °/o  unter  dem  offiziellen 
Satz  der  Reichsbank  diskontieren;  diskontiert  diese  zum  Privat- 
satze, so  nicht  mehr  als  Vs  °/o  unter  diesem  Satze.  Der 
Monopolcharakter  der  Reichsbank  war  damit  sichergestellt,  die 
Privatnotenbanken  wurden  zu  ihren  Hilfsorganen.  Übrigens 
sind  nur  noch  4  bestehen  geblieben,  deren  Notenumlauf 
Ende  1912  nur  noch  6,15  Prozent,  und  deren  Wechsel- 
bestand zur  selben  Zeit  nur  noch  12,8  Prozent  desjenigen 
der  Reichsbank  ausmachten. 

2.  Nachdem  die  Reichsbank  so  von  einer  lästigen  Kon- 
kurrenz befreit  war,  hat  sie  eine  Zeitlang  versäumt,  den  Schritt 
zu  tun,  den  sie  nunmehr  im  Interesse  ihrer  Hauptaufgabe  tun 
konnte  und  tun  mußte:  zu  sorgen  für  besonders  hohe  Qualität 
ihres  Wechselportefeuilles;  eine  Zeitlang  waren  die  Klagen 
über  die  Jagd  der  Filialleiter  der  Reichsbank  nach  Wechseln 
so  allgemein  verbreitet,  daß  sie  gewiß  nicht  ganz  unbegründet 
waren.     Als  daher  der  Präsident  der  Reichsbank  bei  der  Bank- 
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enquete  (1908)  versicherte,  daß  die  Reichsbank  sich  noch  mehr  als 
bisher  in  ihrer  Diskontierung  auf  die  Annahme  legitimer  Ge- 
schäftswechsel, d.  h.  wirtschaftlich  berechtigter,  mobiler  Wechsel 
beschränken  wolle,  konnte  das  mit  Recht  aus  der  Versammlung 
heraus  als  das  Wichtigste  bezeichnet  werden,  das  während  der 
Enqueteverhandlung  „gesagt,  geschrieben  und  vorgeführt 
worden"  sei.  Und  es  blieb  nicht  bei  Worten:  Der  durch- 
schnittliche Bestand  an  Platzwechseln  sank  von  681  Mill.  Mark 
im  Jahre  1907  auf  480  Mill.  im  Jahre  1910,  ist  dann  aber  all- 
mählich wieder  gestiegen  auf  520  im  Jahre  1911  und  auf  634 
im  Jahre  1912,  um  1913  erneut  zu  sinken,  auf  581  Mill.  Am 
1.  November  1908  waren  72  723  Firmen  bei  der  Reichsbank 
kreditberechtigt,  am  15.  November  1910  nur  noch  66  681. 

Neuerdings  hat  die  Reichsbank  noch  einen  anderen  Ver- 
such gemacht  im  Interesse  einer  Minderung  ihrer  Kreditbe- 
anspruchung: Seit  Ende  Juni  1911  erhebt  sie  für  die  über  den 
Quartalstermin  hinausgehenden  und  für  die  am  ersten  Tage  des 
Quartals  neuentnommenen  Lombarddarlehen  außer  den  laufenden 
Zinsen  einen  Zinszuschlag  von  10  Tagen  (cf.  Bankarchiv  vom 
1.  und  15. 1. 1911).  Über  die  Zweckmäßigkeit  dieser  Maßnahme 
kann  man  vielleicht  streiten,  zumal  es  nicht  unwahrscheinlich 
ist,  daß  die  relativ  verminderte  Lombardanlage  lediglich  eine 
entsprechende  Erweiterung  der  Wechselanlage  zur  Folge  hat. 
Aber  im  ganzen  wird  man  unbedingt  sagen  können,  daß  diese 
Krediteinschränkungen  seitens  der  Reichsbank  durchaus  be- 
rechtigt sind,  sie  bedeuten  nicht  eine  Schwächung,  sondern 
eine  Stärkung  unserer  Zentralnotenbank,  wenn  man  sich  eben 
über  ihre  eigentliche  Hauptaufgabe  klar  ist. 

3.  Eine  ganz  eigenartige  Machtstärkung  hat  unser  Parlament, 
ohne  es  zu  ahnen,  dem  Reichsbankdirektorium  geliefert:  Handel 
und  Industrie,  namentlich  aber  Banken  und  Börsen,  fürchten 
ein  Eingreifen  der  Regierung  in  ihre  Sphäre  nicht  deshalb, 
weil  sie  einem  solchen  Eingreifen  unter  allen  Umständen 
feindlich  gegenüberstehen,  sondern  weil  sie  überzeugt  sind,  daß 
unsere  Parlamente  die  Fähigkeit  für  eine  Gesetzgebung,  die 
nicht  bloß  den  Stimmungen  der  Wähler  Rechnung  trägt,  sondern 
auf  wirklicher  volkswirtschaftlicher  Einsicht  beruht,  nicht  be- 
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sitzen.  Sie  befürchten  daher,  daß  sich  die  Regierung  des 
Parlaments  gegen  Banken  und  Börsen  bedienen  könne,  wenn 
diese  die  offiziellen  und  offiziösen  Warnungen  nicht  hören  wollen. 
Von  den  in  Betracht  kommenden  Stellen  hat  sich  nun 
keine  mehr  Achtung  am  Geld-  und  Kapitalmarkt  erworben  als 
das  Reichsbankdirektorium.  Und  denkt  man  endlich  noch  daran, 
daß  die  Reichsbank  für  alle  Kreditbanken  „Liquiditäts-Garantin" 
im  Falle  der  Not  ist,  so  liegt  ein  dreifacher  Grund  für  die  Kredit- 
institute vor,  auf  das  zu  achten,  was  die  Reichsbank  in  ihren 
Kundgebungen  verlautbaren  läßt.  So  ist  es  zu  erklären,  daß 
die  bekannten  Mahnungen,  die  im  Frühjahr  1912  der  Reichs- 
bankpräsident an  die  Großbanken  richtete,  und  in  denen  diese 
aufgefordert  wurden,  ihre  Barbestände  wesentlich  zu  verstärken, 
die  Akzeptprovisionen  zu  erhöhen ,  die  Bedingungen  für  die 
Barvorschüsse  zu  ändern,  die  allzu  starke  Konkurrenz  der 
Depositenkassen  mit  den  daraus  entstandenen  Folgen  zu  be- 
seitigen .  .  .,  daß  diese  Mahnungen,  wie  es  scheint,  gelehrige 
und  gutwillige  Schüler  fanden. 

Die  weggeräumte  Konkurrenz  der  Privatbanken,  die 
energischere  Rücksichtnahme  auf  den  Hauptzweck  einer  Zentral- 
notenbank, die  aus  Imponderabilien  zu  erklärende  starke  Stellung 
der  Reichsbank  gegenüber  Banken  und  Börse,  das  sind  ge- 
wichtige Aktiva  in  der  neuzeitlichen  Entwicklung  der  Reichs- 
bank, die  zudem  noch  nicht  unwesentlich  verstärkt  werden 
durch  einige  gesetzliche  Neuerungen,  von  denen  die  Ausstattung 
der  Reichsbanknoten  mit  der  Eigenschaft  als  gesetzliches 
Zahlungsmittel  und  die  Ermöglichung  der  Ausgabe  kleiner 
Noten  die  wichtigsten  sind.  Das  alles  vollzog  sich  auf  der 
erweiterten  Basis  des  eigenen  Kapitals.  Wie  sich  zahlenmäßig 
die  Reichsbank  im  Vergleich  zur  Bank  von  England  entwickelt 
hat,  zeigen  folgende  Zahlengegenüberstellungen : 

Das  Eigenkapital  der  Reichsbank  (Grundkapital  und  Re- 
servefonds) vermehrte  sich  seit  der  Gründung  von  132,09  Mill. 
Mark  auf  250,47  Mill.  Mark  Ende  1912,  also  um  89,6  Prozent. 

Das  Eigenkapital  der  Bank  von  England  dagegen  blieb 
während  derselben  Zeit  unverändert  und  beträgt  heute  noch 
17,553  Mill.  Pfund  Sterling. 
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Der  Notenumlauf  der  Reichsbank  betrug  ultimo  des 
Gründungsjahres  766,1  Mill.  Mark  und  ultimo  1912  2519,3  Mill. 
Mark,  also  die  Steigerung  228,85  Prozent. 

Bei  der  Bank  von  England  war  das  Verhältnis:  Noten- 
umlauf am  28.  12.  1876  27,908  Mill.  Mark,  Notenumlauf  am 
27.  12.  1912    29,27   Mill.   Mark,  also  Steigerung  4,9  Prozent. 

Aber  es  fehlt  doch  nicht  ganz  an  -bedenklichen  Erschei- 
nungen bei  unseren  Notenbanken:  In  einem  1912  in  den 
Conrad'schen  Jahrbüchern  erschienenen  Aufsatze  von  Lexis, 
„Vergleichende  Untersuchungen  über  die  Geschäftsentwicklung 
der  Reichsbank",  wird  festgestellt,  daß  das  Golddeckungsver- 
hältnis der  Noten  bei  der  Reichsbank  seit  mehreren  Jahren 
erheblich  ungünstiger  geworden  ist  als  bei  den  anderen  Zentral- 
notenbanken, und  ganz  besonders  ungünstige  Zahlen  ergeben 
sich,  wenn  man  die  Golddeckung  mit  den  gesamten  Verbind- 
lichkeiten  der   Reichsbank    vergleicht    (vgl.  folgende  Tabelle). 

Von  den  sämtlichen  täglich  fälligen  Verbindlichkeiten 
(Noten  und  fremde  Gelder)  unserer  Zentralnotenbank  waren 
nämlich  durch  Gold  Vorrat  gedeckt: 


Noten  allein 

°/o 

°/o 

1876/80 

durchschnittlich 

26,5 

34,0 

1881/85 

26,7 

34,1 

1886/90 

r> 

40,5 

56,2 

1891/95 

11 

41,0 

60,7 

1896/1900 

n 

36,3 

52,4 

1901/05 

n 

37,9 

55,1 

1906/10 

11 

34,1 

48,4 

1911 

n 

35,5 

49,8 

1912 

n 

35,2 

49,4 

Eine  gewisse  Korrektur  erfährt  das  Verhältnis  von  Gold  zu 
den  Verbindlichkeiten  dadurch,  daß  die  Reichsbank  infolge 
ihrer  Devisenpolitik,  die  sie  seit  1907  in  weit  größerem  Um- 
fange als  früher  treibt,  seit  dieser  Zeit  über  einen  größeren 
Vorrat  von  Auslandswechseln  und  Auslandsguthaben  verfügt, 
aber    die    Korrektur    darf   nicht   überschätzt   werden.      „Eine 
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Forderung  auf  Gold  ist  noch  kein  Gold,  und  man  kann  nicht 
die  Auslandswechsel  und  die  Auslandsguthaben  ohne  weiteres 
und  vollständig  dem  Barbestande  gleichsetzen."  (Helfferich.) 
Daß  der  Goldbestand  relativ  abgenommen  hat,  ist  deshalb 
besonders  auffallend,  weil  einerseits  die  Jahre  der  verminderten 
Golddeckung  zusammenfielen  mit  Jahren  ganz  außerordentlich 
gesteigerter  Goldproduktion  und  dann  andererseits,  weil  alle 
Welt  weiß,  daß  die  Reizbarkeit  unseres  Wirtschaftslebens  sehr 
viel  intensiver  geworden  ist,  und  daß  daher  die  Gefahr,  daß 
der  Goldvorrat  der  Reichsbank  als  ultima  ratio  für  die  Auf- 
rechterhaltung unseres  Zahlungswesens  in  Anspruch  genommen 
wird,  relativ  wachsen  muß.  Da,  wo  ein  Weniger  festzustellen 
ist,  hätte  man  also  ein  Mehr  erwarten  müssen.  Wenn  sich  die 
Reichsbank  jetzt  dadurch  zu  helfen  sucht,  daß  sie  sich  an 
andere  mit  Mahnungen,  es  besser  zu  machen,  wendet,  so  kann 
man  darin  allerdings  indirekt  ein  Eingeständnis  der  Schwäche 
finden,  Schwäche  des  Könnens  oder  Schwäche  des  Wollens, 
selbst  Hand  zum  Bessern  anzulegen.  Daß  es  daran  freilich  die 
Reichsbank  nicht  ganz  fehlen  läßt,  geht  ja  schon  aus  der  uns 
bereits  bekannten  Einschränkung  ihrer  Kreditpolitik  hervor. 
Es  kann  hier  nicht  die  Absicht  sein,  länger  bei  der  Frage 
zu  verweilen :  Wie  erklärt  sich  die  verminderte  Golddeckung, 
und  wie  ist  sie  zu  bessern?  Doch  ist  auf  einiges  aufmerksam 
zu  machen,  das  einen  Unterschied  in  den  deutschen  una* 
englischen  Verhältnissen  bedingt:  die  der  Reichsbank  zu- 
fließenden Barmittel  sind  aus  zwei  Gründen  relativ  geringer, 
als  das  bei  der  Bank  von  England  der  Fall  ist,  wobei  aber 
daran  zu  erinnern  ist,  daß  für  sie  im  Gegensatz  zur  Bank  von 
England  die  Vermehrung  des  Banknotenumlaufs  zur  Vermehrung 
des  Metallbestandes  nutzbar  gemacht  werden  konnte :  die  Sicher- 
heitsreserven unserer  Kreditbanken  bei  der  Zentraluotenbank 
sind  viel  geringer  als  die  entsprechenden  Reserven,  die  bei  der 
Bank  von  England  gesammelt  werden  und  dazu  kommt,  daß 
wir  schon  infolge  der  eigenartigen  Verfassung  des  Deutschen 
Reiches  eine  so  starke  Dezentralisation  des  Staatskassenwesens 
bei  uns  haben,  daß  die  öffentlichen  Gelder,  die  als  Depositen 
der  Reichsbank  zufließen,  bei  uns  verhältnismäßig  sehr  gering 
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sind.  Das  wird  allerdings  zum  Teil  wettgemacht  durch  den 
Giroverkehr  der  Reichsbank.  Schon  der  erste  Präsident  der 
Reichsbank  v.  Dechend  führte  gleich  im  ersten  Jahre  den 
kostenfreien  Giroverkehr  ein  und  schuf  damit  eine  Erleichterung 
des  Geldverkehrs,  wie  sie  in  England  nicht  bestand.  Durch 
diesen  Giroverkehr  nützte  die  Reichsbank  in  ganz  hervor- 
ragendem Maße  dem  inländischen  Zahlungsverkehr,  aber  sie 
stärkte  zugleich  auch  ihre  Position  dadurch  erheblich:  der 
Ausbau  des  Filialnetzes,  den  der  Giroverkehr  zur  Notwendigkeit 
machte,  gab  ihr  Gelegenheit,  in  immer  weitere  Kreise  des 
Volkes  einzudringen,  insbesondere  aber  wurden  ihr  durch  die 
Giroguthaben  Mittel  zugeführt,  die  den  finanziellen  Stand  der 
Reichsbank  wesentlich  zu  stärken  in  der  Lage  waren.  Aber 
auch  hier  ist  eine  Schwächung  der  Position  eingetreten  durch 
die  Konkurrenz  der  großen  Kreditbanken,  die  sich  natürlich 
auch  ihrerseits  um  den  Ausbau  der  Zahlungsorganisation  be- 
mühten und  dabei  billiger  arbeiten;  dazu  kommt  neuerdings 
die  Konkurrenz  des  Postscheckverkehrs.  Der  Betrag  der 
Guthaben  der  Privaten  bei  der  Reichsbank  hat  sich  verhältnis- 
mäßig gering  vermehrt,  er  betrug  in  Millionen  Mark 
1896:  1910:  1912: 

320,9  413,1  462,9 

also  prozentuale  Vermehrung  seit  1896  44,25  Prozent.  Gleich- 
zeitig stiegen  aber  die  Gesamtumsätze  dieser  Guthaben  ebenfalls 
in  Millionen  Mark 

1896:  1910:  1912: 

von  98  249  auf  239278  und  287  567 

also  prozentuale  Vermehrung  seit  1896  192,7  Prozent.  Während 
die  vereinnahmten  Beträge  1876  durchschnittlich  drei  Tage  auf 
dem  betreffenden  Konto  belassen  wurden,  ist  die  Umsatzge- 
schwindigkeit im  Giroverkehr  der  Reichsbank  inzwischen  so 
stark  gesteigert  worden,  daß  dieser  Durchschnittssatz  unter 
1  gesunken  ist. 

Daß  diese  Änderung  der  Dinge  nicht  ganz  unbedenklich 
ist,  geht  schon  aus  der  Resolution  des  Münchener  Bankiertages 
(1912)  hervor,  in  der  es  heißt:  „Insbesondere  hält  der  Bankier- 
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tag  zum  Zwecke  der  Verbesserung  der  Kassenliquidität  und 
damit  der  Liquidität  der  gesamten  deutschen  Volkswirtschaft 
eine  Erhöhung  der  durchschnittlichen  Giroguthaben  bei  der 
Reichsbank  für  erwünscht."  —  Soweit  es  sich  hierbei  gleich- 
zeitig um  die  Liquidität  der  Depositen-  und  Spekulationsbanken 
handelt,  wird  später  auf  die  Angelegenheit  zurückzukommen  sein. 
Gegenüber  den  Klagen,  daß  die  Dezentralisation  im  Bank- 
wesen in  zunehmendem  Maße  die  Diskontpolitik  der  Reichs- 
bank illusorisch  mache,  muß  festgestellt  werden,  daß  nach 
PI  enge  (S.  97)  die  Wechselanlage  der  Reichsbank  von  dem 
durchschnittlichen  Wechselumlauf  im  Jahresdurchschnitt  betrug  : 

187(3—1880 11,7% 

1881—1885 11,6  °/o 

1886—1895 14,6% 

1896-1900 14,4% 

1901—1905 13,8% 

1906-1910 12    % 

Erwägt  man,  daß  die  Zahlen  der  letzten  Jahre  durch  die 
Ablehnung  der  Prolongationswechsel,  auch  durch  vermehrte 
Diskontierung  von  Reichsschatzscheinen  beeinflußt  sind,  so  kann 
man  wirklich  nicht  sagen,  daß  die  Tatsachen  genügend  Anhalt 
für  die  Annahme  bieten,  daß  in  neuerer  Zeit  gegenüber  früher  die 
Basis  für  die  Diskontpolitik  der  Reichsbank  zu  schmal  geworden 
sei.  Und  berücksichtigt  man  noch  dazu,  was  früher  über  die  ver- 
stärkte Stellung  der  Reichsbank  gesagt  worden  ist,  so  kann 
auch  keine  Rede  davon  sein,  daß  sie  infolge  der  allerdings 
gewaltig  gewordenen  Macht  der  Großbanken  nicht  mehr  fähig 
ist,  die  Führerrolle  am  Geldmarkt  zu  spielen;  richtig  ist  nur 
soviel,  daß  sie  nicht  die  absolute  Herrschergewalt  am  Geld- 
markte für  sich  in  Anspruch  nehmen  darf — heute  ebensowenig 
wie  früher. 

Zugegeben  werden  muß  auch,  daß  für  die  Reichsbank  in 
geldflüssigen  Zeiten  die  Schwierigkeiten,  ihre  Mittel  mit  aus- 
reichendem Nutzen  anzulegen,  gestiegen  sind.  Richtig  ist  ferner, 
daß  ein  immer  größer  werdender  Prozentsatz  der  bei  der 
Reichsbank  eingereichten  Wechsel  auf  die  Banken  entfällt,  und 
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zwar  machte  er  nach  dem  Berichte  der  Reichsbank  pro  1876 
bis  1910  von  den  eingereichten  Inlandwechseln  aus: 

1905:  1906:  1907:  1908:  1909:  1910: 

48,54  °/o      49,22%      52,82%      52,98%      55,58%      58,17% 

Es  ist  nicht  anzunehmen,  daß  dadurch  die  Qualität  der 
Wechsel  irgendwie  verschlechtert  worden  ist,  aber  es  ist  doch 
der  Reichsbank  erschwert,  über  Herkunft  und  Unterlage  der 
Wechsel  sich  zu  informieren,  und  das  mag  die  Übersicht  der 
Reichsbank  über  den  Geldmarkt  beeinträchtigen. 

Dafür,  daß  die  unzweifelhaft  schwieriger  gewordenen 
Aufgaben  unserer  Zentralnotenbanken  befriedigend  gelöst  worden 
sind,  mag  auch  der  Reingewinn  des  Instituts  mit  als  Beleg 
herangezogen  werden,  er  betrug  in  den  ersten  10  Jahren  des 
Bestehens  der  Reichsbank  durchschnittlich  7,63  °/o  und  in  den 
10  Jahren  1903—1912  durchschnittlich  13,68%  des  Eigen- 
kapitals. 


Zweiter  Abschnitt. 

Die  Organisation  der  englischen  und 

deutschen    Depositen-   und   Spekulation 

banken  im  allgemeinen. 
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Kapitel   I. 
Entwicklung  und  rechtliche  Grundlage. 

Vor  1826  durften  keine  Aktienbanken  neben  der  Bank 
von  England  in  England  und  Wales  existieren.  In  dem  „Frei- 
briefe", der  im  Jahre  1708  der  Bank  von  England  ausgestellt 
worden  war,  hieß  es  nämlich,  „daß  gesetzlich  weder  jetzt  noch 
in  Zukunft  eine  andere  öffentliche,  vom  Staate  anerkannte 
Assoziation  als  die  des  Gouverneurs  und  der  Kompanie  der 
Bank  von  England  bestehen  und  gegründet  werden  solle, 
welche  Geld  aufnehmen,  Handel  treiben  oder  eine  Summe  auf- 
nehmen dürfe  auf  Wechsel  oder  Noten,  auf  Verlangen  oder  in 
kürzerer  Frist  als  6  Monate  vom  Tage  der  Ausstellung  an 
zahlbar". 

Die  Folge  dieses  Privilegs  war,  daß  das  Bankgeschäft  in 
den  Provinzen  in  die  Hände  zahlloser  kleiner  Bankiers  ge- 
langte, „welche  ohne  alle  innere  Widerstandskraft  gegen  die 
Versuchungen  der  leichtsinnigen  Kreditgewährung  wie  gegen 
die  Stöße  der  Krisen  zu  Hunderten  fallierten  und  große 
Verluste  sich  und  dem  Lande  bereiteten".  Es  waren  zum 
Teil  kleine  und  kleinste  Handelstreibende  und  Krämer,  welche 
manchmal  nur,  „um  Kunden  anzulocken",  wie  Francis  in 
seiner   Geschichte   der   englischen  Bank  versichert,   das  Wort 
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„Bank"  über  ihre  Tür  schrieben 1.  Angesichts  solcher  Ver- 
hältnisse braucht  man  sich  allerdings  kaum  zu  wundern,  wenn 
man  liest,  daß  in  der  Zeit  von  1813 — 1815  von  900  Privat- 
banken 240  weggefegt  wurden. 

Erst  nach  langem  Widerstände  der  Bank  von  England 
wurde  endlich  durch  eine  Akte  vom  Jahre  1826  (7.  George  4, 
c.  46,  „zur  besseren  Ordnung  des  Gesellschaftswesens  gewisser 
Banken  in  England")  die  Bildung  von  Aktienbanken  (Joint 
Stock  Banks)  gestattet,  doch  mußten  die  Aktionäre  solidarisch 
haften;  auch  waren  besondere  Bestimmungen  in  dem  Gesetze 
vorgesehen,  welche  bezweckten,  die  Konkurrenz  der  neuen 
Institute  für  die  Bank  von  England  möglichst  ungefährlich  zu 
machen.  Erst  seit  Anfang  der  dreißiger  Jahre  begann  man 
diese  „Konkurrenzklauseln"  dahin  auszulegen,  daß  sie  sich 
nur  auf  solche  Korporationen  bezögen,  die  Noten  aus- 
geben wollten,  nicht  aber  auf  diejenigen,  welche  auf  das 
Emissionsrecht  verzichteten.  Die  Bank  von  England  sträubte 
sich  sehr  gegen  diese  Auslegung  ihres  Privilegs  und  setzte 
auch,  nachdem  die  „usuelle"  Interpretation  bei  Erneuerung 
ihres  Freibriefes  im  Jahre  1833  zur  „legalen"  geworden  war, 
durch ,  daß  die  Folgen  der  Auslegung  wenigstens  durch  die 
Bestimmung  beschränkt  wurden,  „daß  jede  Korporation  von 
mehr  als  6  Mitgliedern  in  London  oder  65  Meilen  im  Umkreis 
Bankgeschäfte  betreiben  mag,  vorausgesetzt,  daß  sie  nicht 
irgendwelche  Geldsummen  in  London  borge,  schulde  oder 
aufnehme,  zahlbar  auf  Verlangen  oder  in  irgendeiner  kürzeren 
Zeit    als    6    Monate    vom    Tage    der    Ausstellung    ab".     Man 


1  Macleod  sagt  in  seinem  „Dictionary"  a.  a.  0.,  S.  119:  „All  sorts  of 
petty  tradesmen  in  all  directions,grovers,  linen-drapers,  tailors,etc.  stanted 
up  and  turned  ,bankers\"  Wie  der  Gewerbetreibende  zum  Bankier  wurde, 
erklärt  Francis  in  folgender  einleuchtender  Weise:  „Der  Krämer  z.  B., 
welcher  für  den  Verkauf  der  Waren  bares  Geld  einnahm,  gab  dieses  den 
Kunden,  welche  ihre  Erzeugnisse  nach  London  schickten  und  deren  Erlös 
an  den  Gläubiger  des  Krämers  bezahlen  ließen.  Wahrscheinlich  nur  Ge- 
fälligkeitssache den  Kunden  gegenüber,  fand  der  Krämer  sich  bemüßigt, 
eine  Geschäftssache  denjenigen  gegenüber  daraus  zu  machen,  welche  nicht 
seine  Kunden  waren  und  ihm  für  Geld  ihre  Wechsel  auf  London  an- 
boten." 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  4 


\ 
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beachtete  indes  diese  Klausel  kaum,  —  ihre  Befolgung  wäre 
ja  auch  gerade  für  eine  Depositenbank  ein  Unding  gewesen. 
Gerade  in  den  dreißiger  Jahren  des  vorigen  Jahrhunderts  wurden 
vielmehr  jene  machtvollen  Institute  gegründet,  die  noch  heute 
ein  Stolz  Englands  sind.  1833  wurde  die  London  and  West- 
minster  Bank  errichtet,  1836  entstand  die  London  Joint  Stock 
Bank  und  1839  die  Union  Bank  von  London. 

Vor  wie  nach  war  aber  die  Haftpflicht  der  Aktionäre 
noch  „illimited" ,  unbeschränkt;  kapitalkräftige  Unternehmer 
ließen  sich  auf  Aktienbanken  selten  ein,  weil  das  Risiko  für 
sie  zu  groß  war;  die  trotzdem  errichteten  und  auf  solider 
Basis  ruhenden  Joint  Stock  Banks  mußten  daher,  ungehemmt 
durch  die  Konkurrenz,  um  so  besser  emporkommen.  Dazu 
kam  für  die  bestehenden  Depositenbanken  ein  weiterer  gün- 
stiger Umstand.  In  Sir  Robert  Peel  war  den  Joint  Stock 
Banks  ein  entschiedener  Gegner  erwachsen ;  er  hielt  die 
Aktienbanken  für  so  gefährlich,  daß  er  ihrer  Gründung 
außerordentliche  Schwierigkeiten  in  den  Weg  legte.  Diese 
verhinderten  zwar  die  Gründung  neuer  Aktienbanken ,  den 
schon  bestehenden  wurde  aber  dadurch  eine  Art  Monopol- 
stellung gesichert,  die  ihrem  Fortkommen  sehr  günstig  war. 
Und  so  hat  Bagehot  gewiß  vollkommen  recht,  wenn  er  mit 
Rücksicht  darauf  von  Sir  Robert  Peel  sagt,  daß  er  den 
Aktienbanken  zwar  außerordentlich  mißtrauisch  gegenüber- 
gestanden, daß  er  in  Wahrheit  aber  ihr  besonderer  Förderer 
gewesen  sei  und  sie  mehr  als  irgendein  anderer  protegiert  habe. 
Robert  Peel  war  aber  Förderer  der  Depositenbanken  wider 
Willen  noch  aus  einem  anderen  Grunde,  den  wir  bereits  kennen : 
Das  starre  Notenwesen  genügte  der  Zahlungsorganisation  nicht, 
das  elastische  Schecksystem  tritt  an  seine  Stelle.  Aufgaben, 
die  der  Bank  von  England  zugedacht  waren ,  fielen  so  den 
neuen  Aktienbanken  zu,  und  ihre  Entwicklung  war  bereits  im 
ersten  Jahrzehnt  nach  der  Neuordnung  der  Bank  von  England 
glänzend.  Die  Zunahme  des  eingezahlten  Aktienkapitals  be- 
lief sich  bei  den  acht  größten  Londoner  Aktienbanken  von 
1845  bis  1856  auf  67  °/o,  und  zwar  war  eine  Steigerung  von 
2,1  auf  3,5  Mill.  Pfund  Sterling  zu  verzeichnen.     Gleichzeitig 
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wuchsen  die  Depositen  von  10  Mill.  Pfund  Sterling  auf 
36,8  Mill.  Pfund  Sterling,  also  um  268  °/o. 

Zahlreiche  neue  Aktienbanken  wurden  dann  ins  Leben 
gerufen  nach  Durchbrechung  des  Prinzips  der  unbeschränkten 
Haftbarkeit;  wie  wenig  sich  dieses  Prinzip  in  der  Praxis 
bewährte,  geht  aus  einer  Notiz  des  englischen  „Economist" 
in  seiner  Nummer  vom  12.  Dezember  1857  hervor;  es  heißt 
dort:  „Daß  das  Prinzip  der  b es  ch  rankten  Haftbarkeit  eine 
bessere  Klasse  von  Aktionären  und  Gesellschaftsdirektoren 
sichern  würde,  daß  es  zu  größerer  Vorsicht  des  Publikums 
bei  Geschäften  mit  den  Banken  führen  und  zu  einer  um- 
sichtigeren Leitung  drängen  würde,  daß  selbst  im  Falle  eines 
Bankbruchs  die  Gläubiger  Aktieninhabern  mit  beschränkter 
(aber  bestimmter)  Haftbarkeit  gegenüber  sicherer  sein 
würden  als  bei  solchen,  welche  mit  ihrem  ganzen  Vermögen 
zu  haften  verpflichtet  sind,  wird,  wie  wir  glauben,  von  der 
öffentlichen  Meinung  nicht  mehr  bezweifelt.  Wie  die 
Erfahrung  zur  Genüge  gezeigt  hat,  ist  unbeschränkte  Haft- 
barkeit in  der  Theorie  gar  keine  Haftbarkeit  in  der  Praxis." 
Nachdem  schon  in  den  Jahren  1856,  1857  und  1858  durch 
mehrere  „Bills"  von  der  unbeschränkten  Haftpflicht  Ausnahmen 
gemacht  worden  waren,  ging  endlich  im  Jahre  1862  (25  and  26 
Vict.  Ch.  89)  eine  Akte  durch,  die  bestimmte:  „Only  seven  or 
more  persons  might  constitute  themselves  as  a  Company, 
either  with  or  without  limited  liability."  Und  in  Ergänzung 
hierzu  erlaubt  ein  Gesetz  aus  dem  Jahre  1879,  daß  auch 
solchen  Bankgeschäften,  deren  Aktionäre  bisher  unbeschränkt 
haftbar  waren,,  sich  nach  Erfüllung  gewisser  Bedingungen  als 
„a  Company  with  limited  liability"  eintragen  lassen  durften. 
Die  Zahl  der  Aktienbanken  mit  „unlimited  liability"  ist  zur 
Zeit  verschwindend  gering;  der  Economist  führt  bei  seiner 
letzten  Zusammenstellung  nur  zwei  an  mit  einem  eingezahlten 
Kapitale  von  1,6  Mill.  Pfund  Sterling  gegen  43  andere  (außer 
der  Bank  von  England)  mit  zirka  63  Mill.  Pfund  Sterling 
Kapital. 

Die  englischen  Banken  unterstehen  der  Companies  (Con- 
solidation)  Act,  1908.    Die  Bestimmungen  dieses  Gesetzes  stellen 
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eine  Kodifikation  der  Companies  Act  1862  und  der  16  Novellen, 
die  im  Laufe  der  Zeit  zwecks  Umänderung  dieses  Grundge- 
setzes erforderlich  waren,  dar. 

An  der  Spitze  jeder  englischen  Bank,  wie  an  der  Spitze 
der  englischen  Aktiengesellschaften  überhaupt  steht  ein  „Board 
of  Directors" ,  die  Direktoren,  welche  in  sich  neben  den 
Befugnissen  des  Vorstandes  einer  deutschen  Aktiengesellschaft 
in  manchen  Punkten  auch  diejenigen  unseres  Aufsichtsrates 
vereinigen.  Über  ihnen  steht  nur  in  gewissen  Fällen  die 
Generalversammlung  der  Aktionäre,  während  ihnen  die  Audi- 
tors zur  Seite  gestellt  sind  *. 

Das  englische  Aktienrecht  unterscheidet  zwischen  Auditors, 
ständigen  Revisoren  und  Inspectors,  gelegentlichen  Revisoren; 
letztere  entsprechen  etwa  den  Revisoren  im  Sinne  der  §§  266 
und  267  des  deutschen  H.G.B.  Die  Prüfung  der  Bücher  einer 
Aktiengesellschaft  hatte  nach  früherem  Rechte  nur  dann  durch 
Auditors  stattzufinden,  wenn  die  Statuten  dies  bestimmten; 
dagegen  schrieb  für  die  nach  1879  mit  beschränkter  Haftung 
eingetragenen  Bankaktiengesellschaften  „The  Comp.  Act, 
1879"  Art.  7  die  jetzt  für  alle  Aktiengesellschaften  notwendige 
Revision  durch  Auditors  vor.  Über  der  letzteren  Rechte  und 
Pflichten  spricht  sich  §  113  der  Companies  (Consolidation)  Act 
folgendermaßen  aus:  Jeder  Auditor  soll  zu  jeder  Zeit  das 
Recht  haben,  die  Bücher  und  Rechnungen  nebst  Belegen 
(vouchers)  einzusehen;  er  ist  berechtigt,  von  den  Direktoren 
und  Beamten  der  Gesellschaft  diejenige  Auskunft,  die  für  die 
Erfüllung  der  Pflichten  des  Auditors  notwendig  ist,  zu  ver- 
langen. Am  Schlüsse  jeder  Bilanz  haben  die  Revisoren  eine 
Bescheinigung  auszustellen,  ob  nach  ihrer  Meinung  die 
Bilanz  in  gehöriger  Weise  ausgestellt  ist,  so  daß  sich  daraus 
„eine  wahre  und  korrekte  Übersicht  über  die  Lage  der 
Gesellschaft,  wie  sie  sich  nach  den  Geschäftsbüchern  darstellt, 

1  Deutsche  Literatur  über  die  englischen  Auditor:  Gertung, 
Die  Bücherprüfung  im  englischen  Aktienrechte,  Jena  1906;  Römer, 
Die  Bücherrevisorenpraxis  in  Deutschland  und  England,  1905;  Adolf 
Weber,  Die  Revisoren  der  englischen  Aktiengesellschaften  (Bankarchiv, 
3.  Jahrgang,  1904,  Nr.  2). 
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ergibt".  Dieser  Bericht  muß  in  der  Generalversammlung 
vorgelesen  werden.  Kein  Direktor  oder  Beamter  irgendeiner 
Gesellschaft  darf  Auditor  sein.  Theoretisch  soll  der  Auditor 
„a  servant  of  the  shareholders"  sein;  tatsächlich  ist  er  aber 
meist  der  gehorsame  Diener  derer,  die  ihn  in  seine  Stellung 
gebracht  haben,  —  der  Direktoren,  und  daher  sind  denn  auch 
die  Fälle,  wo  der  Auditor  wirklich  Kritik  übt,  äußerst  selten. 
In  Wirklichkeit  beschränkt  sich  seine  Tätigkeit  auf  eine  ober- 
flächliche Prüfung  der  Bücher  und  eine  noch  oberflächlichere 
Berichterstattung  über  das  Ergebnis  seiner  Untersuchung. 
„Bankers  Magazine"  meinte  einmal,  daß  die  Berichte  der 
Auditors  meist  derart  seien,  daß  ein  gewöhnlicher  Bankgehilfe 
sie  ebensogut  hätte  abfassen  können  (Bd.  L,  S.  373). 

Bemerkenswert  ist  die  Tatsache,  daß  der  Board  of  Directors 
so  gut  wie  keiner  Diligenzpflicht  unterworfen  ist.  Das  englische 
Recht  kennt  allerdings  noch  einen  höheren  Grad  der  Fahr- 
lässigkeit als  culpa  lata,  die  sogenannte  „crassa  negligentia"; 
ob  nun  die  Direktoren  für  diese  crassa  negligentia  haften,  ist 
bestritten;  jedenfalls  liegt  keine  gerichtliche  Entscheidung  vor, 
durch  welche  diese  Haftung  zur  Geltung  gekommen  ist.  Der 
Entwurf  der  Novelle  vom  Jahre  1900  enthielt  einen  Artikel, 
nach  welchem  jedes  Mitglied  des  „Board  of  Directors"  bei  der 
Ausführung  seiner  Obliegenheiten  die  angemessene  (reasonable) 
Sorgfalt  und  Vorsicht  anzuwenden  und  für  den  durch  Nicht- 
anwendung derselben  verursachten  Schaden  aufzukommen  habe; 
aber  diese  Vorschrift  wurde  gestrichen ;  ebenso  erging  es  einer 
Bestimmung,  durch  welche  die  Direktoren  im  Falle  einer 
ungehörigen  Begünstigung  einzelner  Gesellschaftsgläubiger  für 
persönlich  haftbar  erklärt  wurden.  Für  die  Eigenart  des 
englischen  Aktienrechts  spricht  die  Tatsache,  daß  der  Direktor 
einer  Gesellschaft,  obwohl  erwiesenermaßen  falsche  Bilanzen 
angefertigt  waren,  freigesprochen  wurde  mit  der  Begründung, 
„daß  er  keine  Verpflichtung  habe,  die  Bücher  durchzugehen, 
sich  vielmehr  auf  die  Auditors  in  dieser  Beziehung  verlassen 
dürfe"  *.  —  Diese  wenigen  Bemerkungen  werden  genügen,  um 


Vgl.  Gertung  a.  a.  O.,  S.  36. 
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zu  zeigen ,  daß  das  für  die  englischen  Aktienbanken  maß- 
gebende Recht  weit  weniger  streng  und,  wie  mir  scheint,  auch 
erheblich  unzweckmäßiger  ist  als  unser  deutsches  Aktienrecht. 
Über  die  rechtlichen  Unterlagen  des  englischen  Gründerwesens 
wird  später  einiges  zu  sagen  sein. 

Die  „Private  Banks",  d.  h.  Banken  mit  nicht  mehr  als 
6  Teilnehmern,  unterstehen  dem  „partnership  law",  das  weder 
Veröffentlichung  der  Bilanz  noch  Prüfung  derselben  durch 
Sachverständige  vorschreibt.  Übrigens  verlieren  die  Privat- 
banken schon  seit  Jahrzehnten  immer  mehr  an  Bedeutung. 
Der  „Economist"  berichtet  für  1912  nur  von  9  Privatbanken, 
deren  Grundkapital  nebst  Reserven  sich  auf  3,637  Mill.  Pfund 
Sterling  belief,  während  sich  das  „Paid  up  Capital"  der  Aktien- 
banken in  England  und  Wales  außer  der  Bank  von  England 
allein  bereits  auf  83,976  Mill.  Pfund  Sterling  belief. 

Bisher  war  nur  die  Rede  von  dem  Bankwesen,  welches 
man  als  das  englische  Bankwesen  schlechtweg  zu  bezeichnen 
gewohnt  ist,  nämlich  dem  Depositenbankwesen.  Aber  es 
würde  wenig  bedeuten,  wenn  diese  Arbeit  unsere  großen 
deutschen  Depositen- und  Spekulationsbanken  lediglich  mit 
den  englischen  Depositenbanken,  wie  dies  aller- 
dings gewöhnlich  geschieht,  vergleichen  würde.  Es  wird 
notwendig  sein ,  einigen  anderen  Arten  von  Instituten  etwas 
Beachtung  zu  schenken,  die  zwar  zum  Teil  nicht  einmal  den 
Namen  „Bank"  tragen,  die  sich  aber  doch  mit  solchen 
Geschäften  abgeben,  die  man  in  Deutschland  als  Bankgeschäfte 
zu  bezeichnen  pflegt. 

So  übernehmen  einen  erheblichen  Teil  der  Aufgaben 
unserer  Spekulationsbanken,  nämlich  die  Hauptsache  des  Aus- 
landgeschäftes,  die  englischen  „Foreign  and  colonial  Banks", 
die  ihr  Arbeitsfeld  —  der  Name  deutet  es  schon  an  —  teils 
in  den  englischen  Kolonien,  teils  in  fremden  Ländern  haben. 
Die  Kolonialbanken  sind  zum  Teil  mit  Unterstützung  der 
Regierung  gegründet  und  genießen  mannigfache  Vorrechte; 
einigen  ist  Monopolcharakter  beigelegt,  die  meisten  haben  das 
Recht  der  Notenausgabe.  Weil  die  englischen  Depositenbanken 
—  mit   zwei  Ausnahmen    (Filialen  der  Lloyds   Bank  und  der 
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London  County  und  Westininster  Bank  in  Paris)  —  es  vermeiden, 
außerhalb  Englands  irgendwelche  Filialen  zu  gründen,  konnte 
sich  das  hier  in  Rede  stehende  Spezialbankwesen  mächtig 
entfalten.  Im  Oktober  1913  zählte  man  37  Colonial  Joint 
Stock  Banks  und  ca.  42  Foreign  Stock  Banks,  die  ihre  Haupt- 
oder doch  eine  Nebenstelle  in  London  hatten  und  mit  einem 
eingezahlten  Kapitale  von  202  Mill.  Pfund  Sterling  arbeiteten. 
Nach  den  Angaben  des  „Economist"  (Banking  Number 
Oktober  1913)  ergibt  sich  folgende  Übersicht  der  englischen 
Fremdbanken : 


Anzahl  d.  Banken 
Continental  Banks    ....     23 

Kapital  u.  Reserven 
Mill.  Pfund  Sterling 

140,370 

Near  Eastern  Banks     .     .     . 

6 

14,037 

Far  Eastern  Banks       .     .     . 

3 

9,990 

South  American  Banks     .     . 

5 

24,786 

United    States   Banking   and 
Trust  Companies      .     .     . 

4 

12,520 

41  201,703 

Während  diese  Spezialbanken  ein  Produkt  des  in  Eng- 
land vorherrschenden  Bestrebens  der  „Lokalisation"  des 
Bankwesens  in  England  sind,  gibt  es  andere  bankähnliche 
englische  Einrichtungen,  die  ihre  Existenzberechtigung  her- 
leiten aus  dem  bekannten  Bemühen  der  englischen  Banken, 
ihre  Tätigkeit  möglichst  zu  spezialisieren.  Besonders 
charakteristisch  sind  da  die  englischen  Diskonthäuser  (bill- 
brokers);  es  waren  in  früherer  Zeit  reine  Wechselmakler  ohne 
eigenes  Kapital  und  ohne  Übernahme  von  Verpflichtungen,  die 
außerhalb  des  Vermittlungsgeschäfts  lagen.  Allmählich  nahmen 
sie  aber  Kapital  auf  eigene  Rechnung  an  und  diskontierten 
damit  Wechsel.  Wie  die  Depositenbanken  in  ihrem  lokalen 
Geschäftskreise  die  überschüssigen  Kapitalien  sammeln  und 
dem  kapitalbedürftigen  Gewerbetreibenden  zuführen,  so  wurde 
es  bald  Aufgabe  der  Billbroker,  eine  dem  Bedürfnis  ent- 
sprechende Kapitalverteilung  zwischen  den  einzelnen  Depositen- 
banken untereinander  und  dieser  mit  der  Bank  von  England 
herbeizuführen.      Die    wichtigsten    Grundzüge    des    modernen 
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englischen  Billbroker -Wesens  waren  bereits  zu  Anfang  des 
vorigen  Jahrhunderts  entwickelt;  seine  Bedeutung  erreichte 
den  Höhepunkt  in  den  fünfziger  Jahren,  ist  dann  aber  in  der 
Folgezeit  erheblich  zurückgegangen,  namentlich  seitdem  das 
größte  Diskonthaus  seiner  Zeit,  Overend  Gourney  &  Comp.,  im 
Jahre  1866  elendiglich  zu  Grunde  ging,  wodurch  ein  uner- 
meßlicher Schaden  in  England  angerichtet  wurde.  Dazu 
kommt  dann ,  daß  die  Vermittlungstätigkeit  der  Diskonthäuser 
um  so  entbehrlicher  wird,  je  mehr  die  Konzentration  im  eng- 
lischen Depositenbankwesen  vorwärts  schreitet,  und  je  dichter 
das  Filialnetz  wird :  heute  existieren  in  England  nur  zwei 
Discount  Companies,  welche  eine  größere  Beachtung  verdienen, 
die  National  und  die  Union  Discount  Comp.,  dazu  kommen 
noch  zwei  oder  drei  kleinere  Gesellschaften  und  einige  Dutzend 
private  Discount  Agents  und  Billbrokers.  Schon  hat  man 
wiederholt  die  Frage  in  England  aufgeworfen,  ob  auch  diese 
wenigen  Diskonthäuser  überhaupt  noch  nötig  seien,  zumal  man 
zu  der  Erkenntnis  gekommen  ist,  daß,  wie  die  Verhältnisse 
gegenwärtig  liegen,  die  Billbrokers  den  Depositenbanken  viel- 
fach Konkurrenz  machen  mit  dem  Gelde,  das  diese  ihnen  anver- 
trauten, so  daß  ein  englischer  Bankdirektor  einmal  in  die 
Klage  ausbrach:  „Like  heroic  mothers,  the  banks  go  on 
supplying  them  (die  Billbrokers)  with  the  food  which  gives 
them  power  to  tear  the  maternal  breast."  (B.  M.  Bd.  LV,  S.  206.) 
Und  auf  die  Frage,  weshalb  die  Depositenbanken  so  heroisch 
seien,  glaubt  er  antworten  zu  müssen :  „Nobody  knows!"  Zwar 
erleichterten  sie  die  Arbeit  der  Depositenbanken  und  erhöhten 
ihre  Sicherheit,  indem  sie  die  Prüfung  der  Wechsel  zu  ihrer 
Spezialität  machten  und  sie  mit  ihrem  Giro  versehen  teilweise 
an  die  Depositenbanken  weitergäben,  aber  diese  Arbeitsteilung 
könne  ebensogut  und  ohne  Zweifel  für  die  Depositenbanken 
billiger  geschehen  im  „eigenen  Hause"  oder  etwa  durch 
Gründung  einer  großen  gemeinsamen  Diskontbank  für  alle 
Londoner  Depositenbanken.  Wir  werden  bald  sehen ,  was 
Wahres  an  dieser  Darlegung  ist. 

Wenn  man  auch  in  England  neuerdings,  beeinflußt  von  dem 
Sprachgebrauche  des  Kontinents,  den  Diskonthäusern  den  Titel 
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„Bank"  gelegentlich  zubilligt,  fällt  es  dagegen  dort  niemandem 
ein,  die  sogenannten  Trusts  und  Finance  Companies  als  Banken 
zu  bezeichnen,  wie  dies  nicht  selten  in  Deutschland,  und  zwar 
insofern  mit  Recht  geschieht,  als  diese  Gesellschaften  Geschäfte 
ausführen,  mit  denen  sich  in  der  Regel  auch  die  deutschen 
Banken  abzugeben  pflegen.  Während  für  die  Finanzgesell- 
schaften manchmal  der  schöne  Name  paßt,  den  man  für  derartige 
Unternehmen  in  Deutschland  geprägt  hat,  „Kuddel-Muddel- 
Gesellschaften",  da  sie  sich  in  der  Tat  mit  Finanz-  und  Bank- 
geschäften der  verschiedensten  Art  abgeben,  hat  man  unter 
Trusts  im  eigentlichen  Sinne  des  Wortes  Gesellschaften  zu 
verstehen,  die  durch  Ankauf  möglichst  vieler  verschiedener 
Arten  von  Effekten  eine  höhere  Rente,  als  erstklassige,  und  — 
infolge  größerer  Verteilung  des  Risikos  —  eine  gleichmäßigere 
Rente  als  nicht  -  erstklassige  Papiere  abzuwerfen  pflegen ,  an- 
streben. Vor  dem  Jahre  1888  gab  es  nur  wenige  Trusts  in 
England ;  als  dann  aber  in  diesem  Jahre  die  Konversion  der 
englischen  Staatspapiere  beschlossen  wurde,  und  dadurch  das 
Verlangen  der  Kapitalisten  nach  einer  gesicherten,  aber  doch 
reichlicheren  Rente,  als  die  Staatspapiere  boten,  allgemein 
wurde ,  schössen  die  Trustgesellschaften ,  deren  erste  in  den 
sechziger  Jahren  des  vorigen  Jahrhunderts  in  England  ge- 
gründet wurden,  wie  Pilze  aus  dem  Boden  (B.  M.  Bd.  XLIV, 
S.  449).  Wenn  man  „Saturday  Review"  (Bd.  LXVII,  S.  247, 
Jahrg.  1889)  glauben  darf,  wurden  im  Jahre  1888  nicht  weniger 
als  70  Trusts  eingetragen  mit  einem  Kapital  von  über  70  Mill. 
Pfund  Sterling  oder  1400  Mill.  Mark !  Durch  die  überaus 
große  Konkurrenz,  die  sich  diese  Gesellschaften  untereinander 
machten,  entstand  Anfang  der  neunziger  Jahre  auf  dem  eng- 
lischen Effektenmärkte  eine  derartige  Hausse,  daß  die  meisten 
Trusts  ein  genügendes  Anlagematerial  zu  angemessenen  Preisen 
nicht  mehr  erlangen  konnten ;  sie  wurden  daher  Gründer-  und 
Spekulationsgesellschaften,  d.  h.  sie  gaben  sich  ab  mit  Ge- 
schäften, die  bis  dahin,  wie  auch  heute  noch,  wesentlich  von 
Privatfirmen,  den  Merchants,  ausgeführt  wurden.  Die  Folge 
davon  war,  daß  gerade  die  Trusts  von  der  Depression,  die 
bald    darauf   begann,    besonders  stark  mitgenommen  wurden; 
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die  Verluste,  die  sie  erlitten,  waren  enorm,  und  ein  Teil  von 
ihnen  verschwand  von  der  Bildfläche.  Man  ließ  sich  jedoch 
diese  üblen  Erfahrungen  zur  Lehre  dienen,  und  gegen  Mitte 
der  neunziger  Jahre  waren  die  meisten  Trusts  wieder  zu  dem 
reellen  und  wenig  gefährlichen  Trustgeschäfte,  wie  es  oben 
geschildert  wurde,  zurückgekehrt.  Nach  dem  Stock  Exchange 
Year  Book  1914  gibt  es  zurzeit  im  Vereinigten  Königreich 
nicht  weniger  als  620  Investment  Trust  und  Finance  Companies 
(wozu  auch  Hypotheken-  und  Landgesellschaften  gerechnet 
werden);  davon  wurden  gegründet: 

bis  1860:         1861/80:        1881/1900:        1901/10:         1911/13: 
31  93  243  174  79. 

Endlich  bleiben  noch  als  wichtiges  Glied  der  englischen 
Bankorganisation,  wenn  man  das  Wort  Bank  im  deutschen 
Sinne  auffaßt,  die  Merchants  zu  erwähnen.  Sie  pflegen  die 
Finanzierung  des  internationalen  Handelsverkehrs  hauptsächlich 
durch  Eröffnung  von  Rembourskrediten  für  überseeische  Ver- 
schiffungen. In  der  „Frankfurter  Zeitung"  wurden  gelegent- 
lich einmal  die  Akzeptverbindlichkeiten  der  Londoner  Merchants 
auf  175 — 200  Mill.  Pfund  Sterling  geschätzt  und  dabei  mit 
Recht  darauf  hingewiesen,  daß  das  Remboursakzept  der  meisten 
dieser  Londoner  Häuser  noch  immer  das  angesehenste  der 
Welt  sei.  In  Thomas  S kinners  Adreßbuch  „The  London 
Banks  and  Kindred  companies  and  firms  1911/12"  werden 
insgesamt  64  Londoner  Merchants  aufgeführt  (außerdem  20 
Foreign  Bankers);  nur  6  von  diesen  Firmen  sind  nach  1900 
gegründet  worden,  manche  sind  an  100  Jahre  und  darüber  alt. 
Hinsichtlich  der  Betätigung  gibt  es  unter  den  Merchants  mancher- 
lei Unterschiede,  so  beschränkt  sich  eine  Anzahl  der  Firmen 
—  zurzeit  8  —  ausschließlich  auf  das  Ostindiengeschäft;  einige, 
namentlich  ganz  alte  Firmen  haben  eine  besondere  Waren- 
kommissionsabteilung —  eine  Erinnerung  an  die  Zeit,  wo 
namentlich  das  ausländische  Bankgeschäft,  insbesondere  das 
Akzeptgeschäft  nur  ein  Nebenbestandteil  des  Warenhandels- 
geschäftes war  — ;  andere  pflegen  in  größerem  Umfange  Arbi- 
tragen- und  Effektengeschäfte.  Auch  die  Emission  festverzins- 
licher  Werte,    namentlich    von    Staatsanleihen,    wird  von  den 
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Merchants  in  die  Hand  genommen.  Dagegen  halten  sie  sich 
von  dem  industriellen  Gründungsgeschäft  fern.  Auffallend 
sind  die  vielen  deutschen  Namen  in  den  Firmen  der  engli- 
schen Merchants,  z.  B.  Brandt,  Daniels,  Donner,  Erlanger, 
Flemming,  Schumann,  Horstmann,  Seligmann,  Stern  —  Roth- 
schild nicht  zu  vergessen  —  usw.  Charakteristisch  ist,  daß  die 
Merchants  ohne  Ausnahme  stets  eine  Depositenbank  angeben, 
die  den  Scheckverkehr  für  sie  besorgt. 


Der  glänzende  Aufschwung  des  Hauses  Maier  Anselm 
Rothschild  um  die  Wende  des  18.  zum  19.  Jahrhundert  bildet 
in  gewissem  Sinne  den  Abschluß  jener  Periode  des  deutschen 
Bankwesens,  die  man  heute  vielleicht  die  Vorgeschichte  des 
neuzeitlichen  Bankwesens  nennen  kann,  jener  Zeit,  wo  die 
Bankgeschäfte  sich  im  wesentlichen  auf  das  Geldwechselgeschäft 
einerseits,  die  Befriedigung  öffentlicher  Kreditbedürfnisse  anderer- 
seits beschränkten.  Kurz  bevor  der  landesherrliche  Absolutis- 
mus in  den  westeuropäischen  Kulturstaaten  zu  Grabe  getragen 
wurde,  hat  ein  geldgieriger  Landgraf  von  Hessen -Kassel 
daraus  noch  durch  lukrativen  Verkauf  seiner  Landeskinder 
an  Nordamerika  das  erhebliche  Kapital  gewinnen  können,  das 
indirekt  seinem  Agenten  Rothschild  die  Mittel  lieferte,  um  die 
Stufe  zu  ersteigen,  von  der  es  dann  sprunghaft  weiter  ging. 
Und  da  die  Firma  klug  genug  war,  schon  1798  in  London 
eine  Niederlassung  zu  gründen,  war  es  fast  selbstverständlich, 
daß  man  sie  damit  betraute,  die  Hilfsgelder,  die  die  englische 
Regierung  den  festländischen  Staaten  im  Kampfe  gegen  Napoleon 
zukommen  ließ,  zu  übermitteln.  Als  so  nun  die  Beziehungen 
zu  den  Fürsten  einmal  angeknüpft  waren,  war  es  Anselm 
nicht  gar  zu  schwer,  sein  Haus  in  den  Mittelpunkt  der  zahl- 
reichen finanziellen  Transaktionen  zu  stellen ,  die  im  ersten 
Viertel  des  19.  Jahrhunderts  die  kriegerischen  Ereignisse  und 
deren  mittelbare  und  unmittelbare  Folgen  erforderlich  machten. 
In  der  Zeit  von  etwa  1815 — 1825  übernahm  Rothschild  teils 
allein,  teils  in  Verbindung  mit  anderen  Firmen  fast  1200  Mill. 
Gulden    Staatsanleihen,    darunter   befanden   sich   auch    bereits 
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30  Mill.  Brasilianische  Anleihen.  Diese  Erfolge  waren  zu 
rasch  und  zu  groß,  die  Großbankhäuser,  die  daran  in  erster 
Linie  beteiligt  waren,  glaubten  genug  zu  tun,  wenn  sie  dafür 
sorgten,  daß  man  auf  dem  bewährten  alten  Wege  weiterwandelte. 
Man  hatte  keinen  Blick  dafür,  daß  eine  neue  Zeit  mit  neuen 
Bankaufgaben  rasch  vorwärts  schritt.  Schon  1854  meinte  der 
„Frankfurter  Aktionär":  „Es  würde  der  Frankfurter  Börse 
nicht  zum  Schaden  gereichen,  wenn  neben  Fonds  industrielle 
Aktien  größeres  Terrain  gewinnen  wollten.  Die  Zeit  ist  eine 
andere  geworden  als  vor  20  Jahren,  wo  man  glaubte,  keine 
bessere  Kapitalanlage  zu  machen,  als  in  Staatspapieren."  Die 
Mahnung  wurde  aber  von  den  Trägern  der  Frankfurter  Börse, 
den  großen  Privatbankiers,  nicht  beachtet;  die  Folge  zeigte 
sich  darin,  daß  bereits  einige  Jahre  später  —  1861  —  der 
Finanzschriftsteller  Hirschbach  in  seiner  Schrift  über  den 
„Geist  der  Spekulation"  feststellen  konnte,  daß  die  Frankfurter 
Börse  trotz  ihrer  großen  Bankiers  keine  tonangebende  mehr 
sei.  Gewiß  war  dafür  nicht  allein  die  Tatsache  verantwortlich 
zu  machen,  daß  gerade  die  größten  und  einflußreichsten  Bankiers 
mit  wenigen  Ausnahmen  sich  scheuten,  ihre  großen  Mittel  zu 
benutzen,  um  Deutschlands  industriellem  Aufschwung  die  Wege 
zu  ebnen,  aber  sie  war  doch  ein  sehr  wesentlicher  Hauptgrund 
dafür.  Ein  Glück  war  es ,  daß  angesichts  dieser  Passivität 
einige  weitblickende  Geschäftsleute  sich  bemühten,  weil  das 
bereits  konzentrierte  Kapital  sich  nicht  zu  neuen  spekulativen 
Aufgaben  entschließen  konnte,  die  verhältnismäßig  kleinen 
Mittel  von  vielen  zu  der  Kapitalmacht  zusammenzuschließen, 
die  für  die  neuen  Aufgaben  erforderlich  waren.  Die  Absicht 
dieser  Männer  —  Mevissen  war  der  bedeutendste  unter  ihnen  — 
ging  dahin,  von  einer  Aktienbank  aus  „als  der  regulierenden 
Sammelstelle  der  Kapitalbewegung  in  die  Industrie,  den  Handel 
und  das  Verkehrswesen  der  Heimat  und  damit  des  ganzen 
Vaterlandes  anregend  und  befruchtend  einzugreifen.  "  1 

So    einfach   war   die    Aufgabe  freilich  nicht.     Das  ersieht 


1  Hansen,    Gustav   von    Mevissen,    ein    rheinisches    Lebensbild 
1815—1899.    Berlin  1909.    2  Bde.    I,  S.  606. 
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man  schon  daraus,  daß  es  eines  Jahrzehnts  bedurfte,  ehe  sich 
die  Aktienbanken,  die  etwas  riskieren  wollten,  und  die  daher 
naturgemäß  auf  das  Recht  der  Noten  -  Emission  verzichten 
mußten,  sich  wirklich  eine  gesicherte  Existenzberechtigung  in 
Deutschland  errungen  hatten.  Ein  Übereifer  in  der  Neu- 
gründung solcher  Banken  während  der  50  er  Jahre  war  für 
die  ganze  Fortentwicklung  keineswegs  von  Vorteil,  und  man 
wird  sich  daher  nicht  wundern,  wenn  man  aus  dem  von  Max 
Wirth  1870  herausgegebenen  „Handbuch  des  Bankwesens" 
erfährt,  daß  damals  nur  vier  Berliner  und  sieben  sonstige 
deutsche  Banken,  die  keine  Noten  ausgaben,  die  man  also  mit 
mehr  oder  minder  gutem  Recht  als  Spekulationsbariken  be- 
zeichnen konnte,  sich  in  Deutschland  befanden. 

Das  eingezahlte  Kapital  betrug  für  die  sämtlichen 
11  Banken  1866  nur  32  110  000  Taler  (das  eingezahlte 
Kapital  der  Deutschen  Bank  beträgt  heute  allein  250  Mill.  Mk.), 
während  gleichzeitig  29  Zettelbanken  mit  einem  eingezahlten 
Kapital  von  rund  81,3  Mill.  Talern  vorhanden  waren.  In 
Preußen  wie  in  den  größeren  deutschen  Mittelstaaten  war  die 
Begründung  von  Aktienbanken  wie  von  Aktiengesellschaften 
überhaupt  an  die  jedesmalige  allerhöchste  Genehmigung  ge- 
knüpft. Alle  Gesuche  um  Konzessionierung  wurden  jedoch 
meistens,  mochte  der  Prospekt  auch  noch  so  glänzende 
Namen  aufweisen ,  abgelehnt.  Der  Grund  lag  einmal  in  der 
befürchteten  Konkurrenz  für  die  Notenbanken,  anderseits  aber 
in  der  Sorge  der  leitenden  Kreise,  daß  die  Liquidität  der 
neu  zu  gründenden  Aktienbanken,  die  ihr  Hauptgewicht  auf 
das  Kreditgeschäft  legen  mußten,  auf  zu  schwachen  Füßen 
stehen  würde.  Meinte  doch  z.  B.  noch  im  Jahre  1865  bei 
einer  Bankdebatte  im  preußischen  Abgeordnetenhause  der 
Bankpräsident  der  Preußischen  Bank,  v.  Dechend,  daß  es 
ein  ganz  besonderer  Vorzug  der  Preußischen  Bank  sei,  daß 
sie  „an  Geldern,  die  ihr  möglicherweise  abverlangt  werden 
könnten,  an  Girogeldern,  Depositengeldern  von  Privatpersonen 
und  Guthaben  des  Staates  nur  5  Mill.  Taler  habe  gegen 
150  Mill.  der  Bank  von  England."  Daß  bei  solchen  An- 
sichten   Banken,    die    ihr    ganzes    Geschäft   geradezu   auf  die 
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Ihnen  anvertrauten  Depositen  basieren  wollten,  nicht  beliebt 
waren,  ist  erklärlich. 

Die  in  Berlin,  München  und  anderen  großen  Städten  ab- 
gewiesenen Gründer  wandten  sich  teils  nach  den  Hauptstädten 
der  Kleinstaaten,  wo  sie  meist  mit  offenen  Armen  empfangen 
wurden,  teils  suchten  sie  das  Gesetz  zu  umgehen,  in 
Preußen  namentlich  durch  Gründung  von  Kommanditgesell- 
schaften auf  Aktien,  welche  eigentümlicherweise  nicht  an  die 
Genehmigung  der  Regierung  geknüpft  waren,  obschon  prak- 
tisch der  Unterschied  zwischen  ihnen  und  reinen  Aktien- 
gesellschaften nicht  gerade  sehr  groß  ist. 

Und  doch  klang  die  Schilderung,  welche  die  neuen  Banken 
von  ihrer  beabsichtigten  Tätigkeit  gaben ,  verlockend  genug. 
So  schrieb  die  „Bank  für  Handel  und  Industrie"  in  ihrem  Ge- 
schäftsbericht pro  1853  folgendes: 

„Die  Bank  hat  keineswegs  die  Aufgabe,  der  Agiotage 
Vorschub  zu  leisten  und  das  Kapital  zu  unproduktivem  Börsen- 
spiel anzuregen.  Sie  ist  vielmehr  berufen,  durch  eigene  Be- 
teiligung und  durch  Anlage  fremder  Fonds  solide  und  große 
Unternehmungen  zu  fördern  und  nach  Kräften  durch  die  auf 
einem  hohen  Standpunkte  sich  darbietende  klare  Einsicht  in 
die  Gesamtlage  der  deutschen  Industrie  dazu  mitzuwirken, 
daß  Unternehmungsgeist  und  Kapital  in  die  richtigen,  dem 
Bedürfnisse  des  Augenblicks  entsprechenden  Bahnen  geleitet 
werden.  Ihre  Organe  im  In-  und  Auslande  sollen  den  Export 
und  die  tausend  anderen  Beziehungen  der  deutschen  Industrie 
zum  Geldmarkte  vermitteln.  Sie  hat  das  Recht  und  die  Auf- 
gabe, das  Kapital,  welches  bei  dem  einen  Industriellen  zeit- 
weilig disponibel,  dem  anderen,  welcher  desselben  im  gleichen 
Augenblicke  bedarf,  zuzuführen  und  durch  diesen  steten  Aus- 
tausch die  industrielle  Tätigkeit  zu  beleben  und  zu  steigern. 
—  Wie  bei  den  großartigen  Unternehmungen  der  Industrie, 
so  ist  sie  auch  berechtigt,  bei  den  großen  Schöpfungen  und 
bei  den  Geldgeschäften  der  Staaten  sich  zu  beteiligen  und  das 
Placement  fremder  Fonds  auch  auf  diesem  Gebiete  zu  vermitteln. 
Die  „Bank  für  Handel  und  Industrie"  ist  mit  einem  Worte  ein 
Bankhaus  in  erhöhter  Potenz,  mit  großen  Fonds  ausgerüstet,  mit 
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zahlreichen,  der  Eventualität  des  Ablebens  während  der  Dauer 
der  Gesellschaft  entrückten  Organen.  Kein  toter  Buchstabe 
hat  die  Grenzen  ihrer  Wirksamkeit  ungebührlich  eingeschnürt. 
Wie  der  einzelne,  so  ist  sie,  die  massenhafte  Kollektivpersön- 
lichkeit, auf  das  Maß  der  eigenen  Einsicht,  der  eigenen 
Fähigkeit,  angewiesen.  Die  Gefahren  des  großen  Bankhauses 
läuft  auch  sie  jedoch  nicht  in  vergrößertem,  sondern  in 
einem  durch  statutarische  Bestimmungen  beschränkterem 
Maße." 

Der  öffentlichen  Meinung  waren  damals  derartige  ver- 
heißungsvolle Programme  nicht  unsympathisch.  Zum  Teil 
begrüßte  die  Presse  jener  Zeit  die  Neugründung  recht  über- 
schwenglich. Das  Bremer  Handelsblatt  sprach  1856  davon, 
daß  die  neuen  Bankprojekte  „Stützen  für  das  Geschäft"  seien, 
daß  sie  den  „natürlichen  Schutz  gegen  Schwindelprojekte" 
bildeten.  Begrüßt  wurde  es  namentlich,  daß  so  ein  gesundes 
Gegengewicht  gegen  das  Monopol  einzelner  Privatbankiers 
geschaffen  sei.  In  diesem  Sinne  schrieben  z.  B.  die  sehr  an- 
gesehenen „Deutschen  Vierteljahrshefte"  in  ihrem  Jahrgang 
1856  (S.  299),  daß  es  unter  allen  Umständen  ein  Verdienst 
dieser  Kreditbanken  sei ,  daß  sie  ein  faktisches  Spiel-  und 
Großmäkler-Monopol  der  Geldkönige  gebrochen  hätten.  Allzu 
teuer  hätten  sich  die  Herren  Rothschild  und  Konsorten  die 
bloße  Gevatterschaft  bei  Anleihen  und  Unternehmungen  be- 
zahlen lassen,  bei  denen  sie  lediglich  das  Kassiereramt  über- 
nommen hätten  .  .  .  Die  Credit  Mobiliers  seien  es,  „welche 
die  patriarchalische  Macht  der  Kinder  Abrahams  gebrochen 
hätten". 

Und  auffallender  Weise,  obwohl  die  Aktienbanken  „Bank- 
häuser in  erhöhter  Potenz"  sein  wollten,  wurde  ihrer  Grün- 
dung durch  die  alten  Bankhäuser  selbst  kaum  irgendwo  ernst- 
lich Schwierigkeit  gemacht.  Im  Gegenteil,  manche  von  ihnen, 
namentlich  solche  mittleren  Umfanges,  sind  bei  der  Gründung 
der  neuen  Institute  in  erster  Linie  beteiligt.  Selbst  1870  bei 
der  Gründung  der  Deutschen  Bank  halfen  Berliner  und  Frank- 
furter Privatbankfirmen  wacker  mit-,  freilich  die  großen  Häuser 
Mendelssohn  und  Bleichröder,  die  1856  bei  der  Gründung  der 
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Berliner  Handelsgesellschaft  in  erster  Linie  beteiligt  waren, 
hielten  sich  jetzt  zurück,  vielleicht  ahnten  sie  damals  doch 
schon,  daß  kaum  ein  Menschenalter  später  die  Aktienbanken 
auf  der  ganzen  Linie  den  Sieg  über  die  Privatbankfirmen 
davontragen  würden.  Aber  vorläufig,  in  der  Zeit  von  1850 
bis  1870  erblickte  man  in  den  Aktienbanken  mehr  ein  Werk- 
zeug der  beteiligten  Privatbankfirmen  als  eine  ernste  Kon- 
kurrenz für  diese;  man  glaubte  sie  in  der  Hand  zu  haben 
und  sie  gelegentlich  mit  Vorteil  für  die  eigenen  Pläne  be- 
nutzen zu  können. 

Erst  nach  Schaffung  eines  geeinten  Deutschlands  waren 
indes  die  Vorbedingungen  für  einen  glänzenden  Aufschwung 
der  Aktienbanken  gegeben  ;  freilich  sollten  sie  sich  der  neuen 
Möglichkeiten  erst  nach  einer  schweren  Prüfungszeit  erfreuen 
dürfen. 

Die  gesetzlichen  Schwierigkeiten,  die  sich  den  Depositen- 
und  Spekulationsbanken  besonders  in  Preußen  entgegenstellten, 
wurden  erst  beseitigt  durch  Erlaß  des  Reichsgesetzes  betreffend 
die  Kommanditgesellschaften  auf  Aktien  und  Aktiengesell- 
schaften vom  11.  Juni  1870,  welches  verfügte,  daß  der  Rechts- 
bestand der  erwähnten  Gesellschaften  als  solcher  lediglich  durch 
Eintragung  in  das  Handelsregister  begründet  werde,  und  zwar 
habe  diese  Eintragung  ohne  weiteres  zu  erfolgen ,  wenn  ge- 
wissen gesetzlichen  Normativbedingungen  genügt  sei.  Man 
machte  —  ohne  Zweifel  mit  Unrecht  —  dieses  Gesetz  in  erster 
Reihe  verantwortlich  für  die  bald  folgende  Übergründungs- 
periode der  Jahre  1871 — 73.  Die  Erbitterung  gegen  die  Aktien- 
gesellschaften, speziell  gegen  die  Aktienbanken  war  in  weiten 
Kreisen  so  groß,  daß  man  sogar  die  radikale  Unterdrückung 
des  ganzen  Instituts  verlangte.  Die  Hoffnung,  daß  durch  ge- 
setzgeberische Maßnahmen  bessere  Verhältnisse  erzielt  werden 
könnten,  hatte  man  vielfach  bereits  aufgegeben  :  „Es  ist  ein- 
fach eine  Torheit,"  so  hieß  es,  „wenn  man  jetzt  von  , Lücken 
in  der  Gesetzgebung'  sprechen  will,  nachdem  die  Erfahrung 
seit  200  Jahren  bewiesen  hat,  daß  dem  Aktienwesen  die  Kraft 
und  Tendenz  innewohnt,  jede,  auch  die  strikteste  Gesetz- 
bestimmung zu  umgehen  und  illusorisch  zu  machen.    Das,  was 
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man  den  Aktiengesellschaften  unbedingt  erlauben  muß,  genügt 
stets,  um  ihnen  auf  die  Dauer  alles  erlaubt  zu  machen". 

Der  Druck  der  andauernden  wirtschaftlichen  Krisis  machte 
es  viele  Jahre  hindurch  unmöglich,  der  Reformfrage  näher  zu 
treten.  Erst  im  Jahre  1884  wurde  ein  neues  Aktiengesetz 
verkündet,  das  die  Normativbestimmungen  wesentlich  ver- 
schärfte, namentlich  hinsichtlich  der  Gründungsvorgänge,  und 
zugleich  bemüht  war,  die  Aktionäre  durch  Einräumung 
selbständigerer  Befugnisse  enger  an  das  Unternehmen  zu 
knüpfen. 

Auf  dem  Standpunkte  der  Novelle  vom  18.  Juli  1884  ist 
das  zurzeit  in  Kraft  befindliche  Handelsgesetzbuch  von  1897 
im  wesentlichen  stehen  geblieben.  Unverändert  ist  stets  das 
innere  juristische  Wesen  der  Aktienbank  geblieben,  sie  ist 
wie  jede  Aktiengesellschaft  eine  echte  „Realassoziation",  eine 
Gesellschaft,  für  deren  Schulden  nur  das  Gesellschaftsvermögen 
und  nicht  ein  einzelnes  Mitglied  haftet. 

Sieht  man  ab  von  der  Börsengesetzgebung  und  dem  Depot- 
gesetz, wodurch  sich  allerdings  einzelne  Geschäfte  der  Banken 
tief  einschneidende  Änderungen  gefallen  lassen  mußten  zum 
Teil  mit  der  Wirkung,  daß  die  Berliner  Großbanken  ihre 
Übermacht  dadurch  nicht  unwesentlich  stärken  konnten,  so  ist 
das  deutsche  Bankwesen  nun  doch  schon  seit  30  Jahren  von 
gesetzgeberischen  Experimenten  trotz  großer  und  häufiger  Ver- 
suchungen, die  an  den  Gesetzgeber  in  der  Zeit  herangetreten 
sind,  verschont  geblieben. 

Der  Sieg  der  Groß-Aktienbanken  über  die  Privatbankiers 
war  schließlich  so  vollständig  wie  nur  möglich.  Als  am  Anfang 
des  vorigen  Jahres  die  Zeitungen  von  einem  Zirkular  Mitteilung 
machten  des  Inhalts:  „Wir  haben  die  traurige  Pflicht,  Sie  zu 
benachrichtigen,  daß  infolge  des  Ablebens  des  Freiherrn  Wil- 
helm Karl  von  Rothschild  das  Bankhaus  Maier  Anselm  von 
Rothschild  und  Söhne  in  Liquidation  tritt"  —  da  machte  das 
nur  noch  insoweit  Eindruck,  als  es  Erinnerungen  wachrief  an 
die  einst  so  machtvolle  Stellung  dieses  Bankhauses;  irgend- 
welche tiefergehenden  Folgen  für  das  Wirtschaftsleben  Deutsch- 
lands waren  von  dem  Verschwinden  der  Firma  Maier  Anselm 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  5 
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Rothschild  ebensowenig  zu  erwarten  wie  von  dem  Verschwinden 
zahlreicher  anderer  altbekannter  Bankfirmen,  von  denen  die 
Zeitungen  immer  wieder  berichteten,  um  daran  Betrachtungen 
anzuknüpfen  über  den  unaufhaltsamen  Vormarsch  der  Groß- 
Aktienbanken. 

Nun  darf  man  aber  nicht  etwa  meinen,  daß  die  Privat- 
bankiers bei  uns  in  Deutschland  bedeutungslos  geworden  sind. 
Ohne  Zweifel  ist  das  Privatbankwesen  in  Deutschland  ent- 
wickelter als  in  England,  auch  dann,  wenn  man  für  den  Ver- 
gleich den  englischen  „bankers"  die  englischen  „merchants"  hin- 
zurechnet. Nach  den  Angaben  des  Deutschen  Bankierbuches 
zählte  man  Privatbankiers  in : 

189£ 

Berlin     ....     41  ( 

Breslau  ....       31 

Dresden ....       2i 

Frankfurt  a.  M.  .     131 

Hamburg    ...       61 

Hannover    ...       5( 

Köln 2( 

Leipzig  ....       21 

Magdeburg.     .     .       3] 

München     ...       4( 

Nürnberg    ...       2£ 

Stettin     ....       11 

Stuttgart  ...  2^ 
Um  diese  Zahlen  richtig  zu  würdigen,  muß  man  aller- 
dings wissen,  daß  viele  Firmen,  die  sich  Bankgeschäfte 
nennen,  dies  eigentlich  nur  in  Fortsetzung  einer  alten  Ge- 
pflogenheit tun;  faktisch  sind  sie  nur  noch  Vermögensver- 
waltungen ,  pflegen  auch  wohl  diese  und  jene  Bankspezialität 
alter  Gewohnheit  treu,  haben  aber  doch  für  die  Bankorgani- 
sation des  Landes  kaum  noch  eine  irgendwie  beachtenswerte 
Bedeutung-,  andere  scheinbar  selbständige  Privatbankfirmen 
sind  in  Wirklichkeit  nicht  viel  mehr  als  Filialen  irgendeiner 
Großbank,  wiederum  in  anderen  Fällen  handelt  es  sich  mehr 
um  Makler  als  um  Bankiers  —  das  ist  namentlich  in  Frank- 


1898: 

1906: 

1913: 

Berlin     .     .     . 

410 

489 

360 

Breslau  .     .     . 

33 

36 

22 

Dresden .     .     . 

28 

28 

11 

Frankfurt  a.  M. 

.     135 

117 

88 

Hamburg     . 

.       65 

197 

163 

Hannover    . 

.       50 

61 

52 

Köln  .... 

.       26 

29 

18 

Leipzig  .     .     . 

.       25 

26 

16 

Magdeburg .     . 

31 

32 

26 

München     .     . 

40 

62 

42 

Nürnberg    .     . 

28 

30 

21 

Stettin     .     .     . 

.       15 

8 

7 

Stuttgart      .     . 

28 

37 

31 

—     67     — 

fürt  der  Fall  —  ganz  abgesehen  davon,  daß  der  vollklingende 
Name  „Bankier"  mit  Vorliebe  von  Winkelgeschäften  in  An- 
spruch genommen  wird ,  die  wirklich  normalen  Aufgaben  der 
Banken  und  Bankiers  recht  fern  stehen. 

Weshalb  es  im  volkswirtschaftlichen  Interesse  durchaus 
wünschenswert  ist,  daß  ein  Teil  der  Bankgeschäfte  in  Händen 
einer  genügenden  Anzahl  lebenskräftiger  Privatbankiers,  die 
über  das  ganze  Land  verteilt  sind,  verbleibt,  wird  später  noch 
zu  erörtern  sein. 

Wenn  auch  die  großen  deutschen  Aktienbanken  von  vorn- 
herein dafür  bestimmt  waren,  nicht  nur  das  ganze  Geschäft 
der  Banken  im  englischen  Sinne,  sondern  auch  der  englischen 
Spezialbanken  sowie  der  merchants  und  der  financial  com- 
panies  mitzutragen,  so  fehlte  es  trotzdem  an  Versuchen,  neben 
die  „Allerlei  Banken"  selbständige  Spezialbanken  oder  doch 
bankähnliche  Einrichtungen  zu  stellen,  nicht  ganz,  wenn  auch 
naturgemäß  derartige  Einrichtungen  bei  uns  in  Deutschland 
bei  weitem  nicht  die  Bedeutung  haben  wie  in  England. 

Ein  Analogon  zu  den  Billbrokers  bilden  etwa  die  nament- 
lich in  Berlin  ziemlich  einflußreichen  Di  skontmakl  er.  Die 
Berliner  großen  Diskonteure,  also  vorwiegend  auch  die  Depo- 
siten- und  Spekulationsbanken,  haben  sich  zum  Teil  daran 
gewöhnt,  für  die  von  ihnen  zu  diskontierenden  Wechsel,  wenn 
ihre  Bonität  nicht  über  jeden  Zweifel  erhaben  ist,  das  Giro 
eines  Diskontomaklers  zu  fordern.  Ursprünglich  war  dies 
wohl,  wie  die  „Frankfurter  Zeitung"  ausführte  (1901,  Nr.  165, 
I.  Morg.-Bl.),  nur  ausnahmsweise  geschehen,  wenn  eine  ak- 
zessorische Sicherung  den  Diskonteuren  geboten  schien ,  weil 
sie  mit  Recht  allererste  Sicherheiten  beanspruchten,  zumal  sie 
ja  nur  den  billigen  Privatdiskontsatz  berechnen.  In  solchen 
Ausnahmefällen  bot  dann  die  Unterschrift  des  Maklers  die 
verlangte  Sicherheit  vollauf.  Seitdem  ist  es  aber  dahin  ge- 
kommen, daß  manche  dieser  Diskontmakler  im  Tagesdurch- 
schnitt wohl  für  eine  Million  Mark  Wechsel  zu  girieren  haben. 

Nicht  zu  verwechseln  mit  den  Diskontmaklern  sind  die 
Maklerbanken.  Ihr  Zweck  ist  nach  dem  Gründungsprogramm 
des  heute  noch  bestehenden  Berliner  Maklervereins  „Vermitt- 

5* 
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lung  von  Börsengeschäften".  (Die  Anlage  des  Gesellschafts- 
vermögens darf  nur  in  Diskonten,  Reports,  Lombards  nach 
den  vom  Aufsichtsrat  festzusetzenden  Bestimmungen  erfolgen.) 
Heute  heißt  es  in  den  Satzungen  desselben  Maklervereins: 
„Gegenstand  des  Unternehmens  ist  der  Betrieb  und  die 
Vermittlung  von  Börsengeschäften  sowie  Beteiligung  an 
Unternehmungen  mit  gleichem  Geschäftszweck."  Man  sieht 
hieraus,  daß  die  sog.  Maklerbanken  im  Laufe  der  Zeit  Um- 
wandlungen durchgemacht  haben,  insbesondere  haben  sie 
zeitweise  die  Spekulation  auf  eigene  Rechnung  in  weitestem 
Umfange  betrieben,  es  ist  daher  erklärlich,  daß  Sachverständige 
vor  der  Deutschen  Börsenenquetekommission  erklärten,  daß 
die  Maklerbanken  eine  Existenzberechtigung  nicht  hätten. 
Eine  neuere  Untersuchung  aber  von  Kleine  -  Natrop  ist  der 
Meinung,  daß  die  volkswirtschaftliche  Daseinsberechtigung  der 
Maklerbanken  in  ihrer  Eigenart  als  Vermittlungsbanken  liege. 
Wenn  sie  diese  Eigenart  wahrten,  so  könne  man  wohl  behaupten, 
„daß  sie  für  den  soliden  Geschäftsverkehr  an  der  Börse  ge- 
radezu unentbehrlich  seien."  Übrigens  bestehen  zur  Zeit  nur 
noch  zwei  Maklerbanken  in  Deutschland:  der  Berliner 
Maklerverein  und  die  Maklerbank  in  Hamburg.  Daß  der 
Berliner  Maklerverein  auch  heute  noch  seine  Bedeutung  hat, 
geht  schon  daraus  hervor,  daß  in  seinem  Aufsichtsrat  fast 
sämtliche  Berliner  Großbanken  vertreten  sind.  Der  Berliner 
Maklerverein  verfügt  über  ein  Aktienkapital  von  4  Mill.  Mark  und 
ist  zur  Erleichterung  des  Prämiengeschäftes  mit  300  000  Mk. 
kommanditarisch  an  der  Firma  Veit  Seiberg  &  Co.  beteiligt. 
Die  Maklerbank  in  Hamburg  erhöhte  zuletzt  1912  ihr  Kapital 
um  600  000  Mk.,  es  beträgt  zur  Zeit  1,8  Millionen  Mark. 
Die  Geschäfte  der  Hamburger  Maklerbank  haben  sich  nament- 
lich im  Laufe  des  Jahres  1912  gut  entwickelt,  zum  Teil  infolge 
des  Aufschwunges,  den  der  Kupferzeithandel  in  Hamburg 
nahm.  Soweit  die  Maklerbanken  für  das  EfFektenhandels- 
geschäft  der  Banken  von  Bedeutung  sein  können,  wird  an 
anderem  Orte  darüber  noch  einiges  zu  sagen  sein. 

Trusts  und  Finanzgesellschaften  nach  englischer  Art  haben 
sich  in  Deutschland  als  selbständige  Institute  in  größerer  Zahl 
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nicht  einbürgern  können.  Ganz  fehlen  sie  aber  bei  uns  nicht. 
Ein  interessantes  Beispiel  für  die  Zufälligkeit  der  Entstehung 
und  die  Unberechenbarkeit  der  Entwicklung  derartiger  Unter- 
nehmungen bietet  die  dem  Prinzen  Friedrich  Karl  zu 
Hohenlohe-Oehringen  und  dem  Fürsten  Max  Egon  zu  Fürsten- 
berg nahestehende  Handelsvereinigung  A.  G.  Das  Unternehmen 
ist  gegründet  worden  als  Madeira-Aktiengesellschaft  in  Berlin 
zwecks  Errichtung  eines  großen  Sanatoriums,  wurde  dann,  als 
dieser  Plan  sich  zerschlug,  Kapital-Anlagegesellschaft,  um  die 
zusammengebrachten  Summen  —  es  handelte  sich  um  12  Mill. 
Mark  —  in  industriellen  Unternehmungen  und  dergl.  anzulegen. 
Wie  es  häufig  bei  Kapital-Anlagegesellschaften  der  Fall  ist, 
so  verwandelte  auch  diese  Gesellschaft  sich  allmählich  von 
selbst  in  eine  Finanzierungsgesellschaft,  die  namentlich  den 
Interessen  des  Fürsten  Hohenlohe  und  der  ihm  nahe- 
stehenden Kreise  diente.  Das  Aktienkapital  der  Handelsver- 
einigung betrug  Ende  1913  15  Mill.  Mark. 

Ähnliche  Gesellschaften,  Zwitterdinge  zwischen  englischen 
Trustgesellschaften  im  alten  Sinne  und  Finanzgesellschaften 
manchmal  im  schlimmsten  Sinne  des  Wortes,  mag  es  in 
Deutschland  im  ganzen  etwa  ein  Dutzend  geben.  Einige 
machten  gelegentlich  viel  von  sich  reden  durch  die  nicht  un- 
erheblichen Verluste,  die  sie  ihren  Freunden  verursachten. 
Eine  redenswerte  Bedeutung  neben  den  Aktienbanken  haben 
sie  nicht.  Dagegen  gibt  es  in  Deutschland  eine  ganze  Anzahl 
von  äußerlich  selbständigen  Spezialbanken  und  Finanzgesell- 
schaften, die  tatsächlich  aber  nur  Hilfsorgane  der  Aktienbanken 
oder  auch  bestimmter  industrieller  Unternehmungsgruppen  sind. 
Sie  werden  daher,  soweit  sie  überhaupt  in  den  Rahmen  dieser 
Arbeit  hineingehören,  zweckmäßig  mit  den  anderen  Formen 
der  organisatorischen  Expansion  der  Banken  zu  erwähnen  sein. 

Eine  ganz  eigenartige  und  wichtige  deutsche  Spezialbank 
muß  hier  noch  genannt  werden:  Die  Königlich  Preußische 
Seehandlung.  Sie  wurde  durch  Friedrich  den  Großen  1772 
unter  dem  Namen  „Seehandlungsgesellschaft"  als  Aktiengesell- 
schaft gegründet.  Als  Zweck  der  Gründung  wurde  angegeben, 
den    Seehandel    Preußens   mit   dem   Auslande  zu  heben,    den 
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Handel  mit  Polen  zu  erweitern,  den  preußischen  Kaufmanns- 
stand zu  anderweitigen  Unternehmungen  anzuführen.  Die 
Erfolge  entsprachen  nicht  den  Erwartungen.  1794  wurde  der 
Geschäftskreis  der  Seehandlung  erweitert,  es  wurde  ihr  nun 
das  Recht  zugestanden,  kaufmännische  und  Geldgeschäfte  jeder 
Art  zu  betreiben.  Ihren  Charakter  als  Seehandlung  verlor  sie 
bald  ganz,  sie  wurde  staatliches  Bank-  und  Gründungsinstitut.  In 
einer  Denkschrift,  die  der  Staatsminister  Roth  er  1844  dem 
König  vorlegte,  hieß  es:  „So  hat  die  Seehandlung  auf  die 
mannigfaltigste  Weise  sich  rüstig  bemüht,  die  vaterländische 
Industrie  zu  heben,  den  Privaten  in  neuen,  großartigen  Unter- 
nehmungen von  anerkannter  Nützlichkeit  aber  vielleicht 
zweifelhaftem  Erfolge  voranzugehen,  bestehende  Etablissements 
durch  ihren  Hinzutritt  aufrecht  zu  erhalten  und  überall  ein- 
zuschreiten, wo  den  Privatleuten  Neigung,  Kapital  und  Aus- 
dauer fehlte,  wo  die  den  vaterländischen  Geist  überflügelnden 
und  lähmenden  Unternehmungen  des  Auslandes  zurückgewiesen, 
und  die  Fortschritte  der  Technik  und  Fabrikation  zum  Schutze 
der  inländischen  Interessen  unabweislich  berücksichtigt  werden 
mußten". 

1859  wurde  die  Aufgabe  der  Seehandlung  in  einem 
Berichte  folgendermaßen  festgelegt:  „Zweck  der  Seehandlung 
ist,  ein  Staatsbankhaus  zu  sein,  welches  die  kaufmännischen 
Aufgaben  der  Staatsbehörden  im  In-  und  Auslande  ausführt, 
Institute  und  Kommunen  durch  Vermittelung  von  Geldumsätzen 
unterstützt,  bei  der  Aufnahme  von  Staatsanleihen  eine  kräftige 
und  wenig  kostbare  Hilfe  vermöge  seiner  Verbindungen  mit 
den  großen  Geldmärkten  des  In-  und  Auslandes  gewährt  und 
seine  disponibelen  Gelder  im  'Interesse  und  zur  Belebung  des 
Handels  und  der  Gewerbetätigkeit  verwendet". 

Damit  ist  auch  heute  noch  das  Wesen  der  Seehandlung 
gekennzeichnet.  Um  sich  unabhängig  zu  halten  von  den  immer 
mächtiger  gewordenen  Großbanken  und  „um  ihre  Mitwirkung 
für  diese  Mächte  selbst  begehrenswert  zu  machen",  wurde  1904 
das  Grundkapital  der  Seehandlung  auf  65  Mill.  Mark  erhöht. 
Grundsätzlich  und  bewußt  vermeidet  es  aber  die  Seehandlung 
mit    Rücksicht    auf  ihre   eigenartige    Stellung,    in  einen  Kon- 
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kurrenzkampf  mit  den  anderen  Banken  zu  treten;  aus  diesem 
Grunde  hat  sie  auch  der  wiederholt  ausgesprochenen  Anregung, 
Filialen  im  Inlande   zu  errichten,  keine  Folge  geleistet1. 


Kapitel  IL 

Die  Konzentrationsbestrebungen  im  englischen  und 
deutschen  Bankwesen. 

Zunächst  einige  Daten:  Während  es  nach  dem  British 
Almanac  and  Companion  pro  1866  am  1.  Mai  1864  in  England 
und  Wales,  abgesehen  von  der  Bank  von  England,  278  Privat- 
banken und  117  Jointstockbanken  gab,  zählte  der  „Economist" 
im  Jahre  1895  59  Jointstockbanken  und  38  ihre  Jahresrechnung 
veröffentlichende  Privatbanken,  im  Jahre  1913  dagegen  führte 
er  nur  noch  44  Jointstock-  und  9  Privatbanken  an.  Namentlich 
in  den  letzten  Jahrzehnten  hat  die  Konzentration  im  englischen 
Bankwesen  riesige  Fortschritte  gemacht. 

Nach  dem  „Economist"  betrug  die  Zahl  der  Jointstock- 
banken : 

1889:         1890:         1895:         1900:         1905:         1906: 

112  104  99  77  59  55 

1907:    1908:    1909:    1910:    1911:    1912: 

52     50      46      45      44      44 

Banken,    deren  Aktiva  im  ganzen  1  Mill.  Pfund  Sterling 

nicht  überstiegen,  ermittelte  man 2 

1893:         1900:         1905:         1906:         1907: 

42  20  15  16  21 

1908:    1909:    1910:    1911:    1912: 

20      19      19      16      12 

Besonders   konzentriert   sich    das  Bankwesen  natürlich  in 

London  —  allerdings  unter  Zurückdrängung  der  Banken,   die 

1  Nußbaum,  Die  Preußische  Seehandlung.  ( Annalen  des  Deutschen 
Reichs  1905.  S.  31  ff. ,  S.  130  ff.).  Obst,  Die  Königliche  Seehandlung 
in  Vergangenheit  und  Gegenwart.  (Zeitschrift  für  Handelswissenschaft 
und  Handelspraxis  1909 ,  S.  202  ff.).  Schrader,  Die  Geschichte  der 
Königlichen  Seehandlung  (Preußische  Staatsbank).    Berlin  191 L 

2  ß.  M.,  Bd.  95,  Seite  563. 
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ihre  Tätigkeit  auf  London  beschränken  — ,  wie  das  auch  die 
folgende  Aufstellung,  die  ich  nach  den  jährlichen  Veröffent- 
lichungen von  „Bankers'  Magazine"   zusammenstelle,  zeigt. 


Anzahl  der 
Banken 

.Eiingezanires  rvapuai 

(in  Millionen 

Pfund  Sterling) 

Reserven 

1900 

1913: 

1900: 

1913: 

1900: 

1913: 

Metropolitan 

and 

Suborban  B 

anks 

20 

15 

10,156 

5,264 

3,599 

1,317 

Metropolitan 

and 

Provincial  B 

anks 

18 

17 

23,082 

36,311 

15,786 

25,085 

Zusammen    . 

38 

32 

33,238 

41,575 

19,385 

26,402 

Provincial  Banks . 

65 

24 

19,617 

11,890 

11,416 

7,364 

Im  Jahre  1893  war  nach  derselben  Quelle  die  Zahl  der 
Provincialbanks  noch  98,  im  Jahre  1913  dagegen,  wie  oben 
angegeben,  nur  mehr  24,  wovon  3  Privatbanken  waren.  Geht 
man  bis  zur  Mitte  des  vorigen  Jahrhunderts  zurück,  so  lassen 
sich  für  1850  nicht  weniger  als  365  Provincialbanks  feststellen, 
darunter  272  Privatprovinzialbanken ! 

Nach  „Banking  Almanac  1914"  war  die  Veränderung  des  Bank- 
kapitals in  England  und  Wales  in  der  Zeit  von  1876 — 1912  folgende: 

.     1,817  Mill.  Pfund  Sterling, 

•  1,383     ,,  „  „ 
.    0,195     „ 

■  1,198     „ 

■  2,988     „ 

•  0471      „ 

•  1,000    „ 

■  2,401      „ 

•  2,135     „ 
.     1,822     „ 


1876  Zunahme 

1877 

,5 

1878 

?, 

1879 

J, 

1880 

3, 

1881 

,5 

1882 

;, 

1Ö83 

,, 

1884 

n 

1885 

:i 

1886 

;, 

1887 

„ 

1888 

5, 

1889 

:, 

1890 

5, 

1891 

35 

1892 

3, 

1893 

3, 

1894  Abnahme 

1895  Zunahme 

0,128 
0,452 
1,155 
2,640 
11,079 
7,424 
0,124 
0,409 
0,484 
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1896  Abnahme 

1897 

1898  Zunahme 

1899 

1900 

1901 

1902 

1ÜAQ 

1904  Abnahme 

1905 

1906  Zunahme 

1907  Abnahme 

1908 

1909  Zunahme 

1910  Abnahme 

1911         „ 

1912  Zunahme 

0,412  MM.  Pfund  Sterling, 

0,884  „ 

1,923  „ 

2,314  „ 

0,897  „ 

1,938  „ 

1,307  „ 

1,434  „ 

0,674  „  „  „ 

0,294  „ 

0,406  „ 

0,250  „ 

0,151  „ 

0,017  „ 

0,138  „  „  „ 

0,742  „ 

0,881  „ 

Was  auffällt  an  diesen  Zahlen  ist  der  Umstand,  daß  in 
einer.  Reihe  von  Jahren,  namentlich  in  den  letzten  Jahren, 
keine  Zunahme,  sondern  eine  Abnahme  des  Bankkapitals  fest- 
zustellen war.  In  früheren  Jahren  kam  das  auch  gelegentlich 
vor,  aber  meist  infolge  des  Zusammenbruches  einer  Bank. 
In  neuerer  Zeit  dagegen  wurden  bestehende  Bankfirmen  von 
Großbanken  übernommen,  ohne  daß  diese  ihr  eigenes  Kapital 
vermehrten.  So  nahm  z.  B.  im  Jahre  1911  die  Firma 
Barcley  &  Co.  Ltd.  die  Stamford,  Spalding  and  Boston  Banking 
Co.  Ltd.  mit  einem  Kapital  von  489590  £  in  sich  auf,  ohne 
ihr  eigenes  Kapital  zu  erhöhen.  Daher  erklärt  es  sich  denn 
auch,  daß  die  Zunahme  des  Kapitals  der  englischen  Banken 
in  den  letzten  20  Jahren  relativ  gering  ist,  und  zwar  betrug 
das  Eigenkapital  (Aktienkapital  und  Reserven)  der  englischen 

Banken : 

Absolut  Verhältniszahl 

122  MM.  Pfund  Sterling  100 

105 

108 

109 

108 

Anders  in  Deutschland.     Hier  sind  es  die  großen  Berliner 

Bankinstitute,    welche   sich   eine  immer  machtvoller  werdende 


1894   . 

.     122 

1899   . 

.     128 

1904   . 

.     132 

1909   . 

.     .     133 

1913   . 

.     132 
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Stellung  zu  sichern  wußten.  Neben  der  Fusion  mit  schon 
bestehenden  Banken  suchen  die  großen  deutschen  Banken 
ihren  Einfluß  besonders  zu  heben  durch  außerordentlich  starke 
Steigerung  ihres  Grundkapitals;  zur  Illustration  dieser  Tat- 
sache möge  nachstehende  Tabelle  dienen: 


Grün- 
dungs- 
jahr 

Aktienkapital  in  Mill.  Mk. 

Name  der  Bank 

ursprüng- 
lich 

Anf.1900 

Ende  1912 

Schaaffhausenscher  Bankverein 

Darmstädter  Bank 

Diskontogesellschaft 

Berliner  Handelsgesellschaft    . 
Mitteldeutsche  Kreditbank  .    . 

Deutsche  Bank 

Dresdener  Bank 

Nationalbank 

1848 
1853 
1856 
1856 
1856 
1870 
1872 
1881 

15,6 
17,1 
30,0 
45,0 
24,0 
15,0 
9,6 
20,0 

100 

105 

130 

90 

45 

150 

130 

60 

145 

160 

200 

110 

60 

200 

200 

90 

176,3 

810 

1165 

Relativ  noch  stärker  ist  das  Kapital  der  Provinzbanken  an- 
gewachsen. Auf  Grund  der  Zusammenstellungen  des  „Deutschen 
Ökonomisten"  ergibt  sich  für  die  Jahre  1895,  1900  und  1912 
folgendes  Resultat : 


Jahr 

Gesamtkapital 

aller  Kreditbanken 

(in  Mill.  Mk.) 

Berliner  Kredit- 
banken 

Zahl          Aktien- 

Zahi          kapital 

(in  Mill.  Mk.) 

Provinzialkredit- 
banken 

zahl     tkti.?n; 

kapital 
(in  Mill.  Mk.) 

1895 

.     .    .    .      1135 

16 

627 

78 

508 

1900 

.     .     .    .      1960 

18 

1020 

100 

940 

1912 

.     .    .     .      2963 

9 

1250 

147 

1713 

+  1828 

•    7 

+     623 

+     69 

+  1205 

in 

Proz.:     +    161% 

+     99% 

+  237%. 

Man  würde  irren,  wenn  man  in  obigen  Zahlen  ein  Argu- 
ment gegen  die  Behauptung,  das  deutsche  Bankwesen 
konzentriere  sich  immer  mehr,  erblicken  wollte,  da  es 
charakteristisch  für  die  Fusionsbestrebungen  im  deutschen 
Bankwesen  ist,  daß  man  vielfach  dem  fusionierten  Geschäft 
noch  gewisse,  wenigstens  formelle  Selbständigkeit  beläßt.  Weniger 
kommt  in  Betracht,    daß  für  das  Jahr  1912  die  Statistik  eine 
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Anzahl  Banken  berücksichtigt,  die  1900  bezw.  1895  nicht  be- 
rücksichtigt wurden  —  es  handelt  sich  dabei  doch  nur  um 
kleine  und  kleinste  Institute.  Während  das  Eigenkapital  der 
englischen  Banken  von  1894  bis  1912  nur  um  8  °/o  stieg, 
vermehrte  sich  das  Eigenkapital  (Aktienkapital  und  Reserven) 
der  deutschen  Banken  in  derselben  Zeit  von.  1 345,4  Mill.  Mark 
auf  3  714,0  Mill.  Mark,  also  um  176%. 

Es  ist  klar,  daß  der  gewaltige  volkswirtschaftliche  Ent- 
wicklungsprozeß, den  die  eben  mitgeteilten  Zahlen  veranschau- 
lichen, sich  nicht  in  einer  von  vornherein  festgelegten  Schablone 
vollziehen  konnte.  Insbesondere  haben  die  deutschen  Banken 
ihren  Konzentrationsbestrebungen  recht  verschiedenartige 
Formen  nutzbar  zu  machen  versucht. 

Eine  Art  der  Konzentration  ist  es  gewiß  schon,  wenn  die 
großen  Bankunternehmungen  ihre  lokale  Hauptbasis  nahe  an- 
einander rücken.  Man  kann  von  einer  lokalen  Konzentration 
sprechen  im  Hinblick  auf  die  Tatsache,  daß  das  deutsche 
Bankwesen  sich  seit  1880  zunächst  langsam,  dann  aber  immer 
rascher  in  Berlin  konzentrierte,  und  auf  die  entsprechenden 
Beobachtungen  Englands,  wo  London  immer  mehr  zum  Bank- 
zentrum für  das  ganze  Land  geworden  ist;  in  Deutschland 
trugen  dabei  den  Sieg  die  Institute  davon,  die  von  alters  her 
ihren  Sitz  oder  doch  einen  ihrer  Hauptsitze  in  Berlin  hatten, 
während  man  für  England  eher  von  einem  Sieg  der  aus  der 
Provinz  nach  der  Hauptstadt  vorgedrungenen  Banken  sprechen 
kann.  Die  Möglichkeit,  daß  durch  die  Vereinigung  der 
Hauptbankleitungen  an  einem  Orte  diese  miteinander  Fühlung 
nehmen  können,  ein  Hand-in-Hand-Arbeiten  sich  infolgedessen 
unschwer  ermöglichen  läßt,  die  unmittelbare  Nähe  der  Zentral- 
notenbank, der  hauptstädtischen  Presse,  bedeutet  gewiß  eine 
nicht  unbedeutende  Machtstärkung  der  Institute,  die  sich  an 
dieser  Konzentration  beteiligen. 

Eine  andere  Form  der  Konzentration  mag  man  als 
Interessen-Konzentration  bezeichnen,  die  entweder 
lediglich  der  Durchführung  einzelner  gemeinschaftlicher  Ope- 
rationen dienen  mag,  —  das  Preußen-Konsortium,  die  Roth- 
schildgruppe, die  sich  beide  bereits  um  das  Jahr  1860  gebildet 
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haben,  bekunden,  daß  der  Drang  nach  einer  derartigen 
Konzentration  sich  schon  in  den  Frühzeiten  der  Entwicklung . 
des  modernen  Kreditbankwesens  geltend  machte,  —  oder  die 
eine  Vereinheitlichung  aller  Interessen  darstellt,  sei  es  mit 
zeitlicher  Grenze  —  Beispiel :  Interessengemeinschaft  Dresdener 
Bank  —  A.  SchaafFhausen'scher  Bankverein  vom  1.  Januar  1904 
bis  Ende  1908  — ,  sei  es  ohne  solche  Grenzen. 

In  letzterem  Falle  handelt  es  sich  dann  um  eine  verkappte 
Form  des  Zusammenschlusses,  die  sich  der  administrativen 
Konzentration  erheblich  nähert.  Wesentlich  ist  für  diese 
Konzentrationsform,  daß  nicht  nur  die  Interessen  solidarisch 
sind,  sondern  daß  die  Persönlichkeiten  des  Verwaltungsapparates 
von  einer  Oberinstanz  aus  einheitlich  dirigiert  werden.  Dabei 
kann  die  rechtliche  Stellung  und  auch  der  Einfluß  derer,  die 
den  Dispositionen  der  Zentralleitung  zu  folgen  haben,  sehr 
verschieden  sein,  von  dem  Direktor  einer  altangesehenen, 
juristisch  noch  unabhängigen  Bank  an  hinüber  zu  den  unter 
Umständen  in  weitgehendem  Maße  selbständigen  Filialdirektoren 
bis  zu  dem  Vorstande  der  Depositenkassen  und  Agenturen, 
Hier  handelt  es  sich  um  eine  Form  der  Konzentration,  die 
gleichzeitig  auch  der  Expansion  der  Bank  gilt,  und  die  daher 
im  folgenden  Abschnitt  noch  besonders  gewürdigt  werden  soll. 

Bedeutsam  ist,  daß  im  Gegensatz  zu  dem  englischen  Bank- 
wesen die  dauernde  Beteiligung  in  Deutschland  eine  sehr  gern 
angewandte  Form  der  Konzentration  ist.  Ein  Beispiel  dieser 
Art  der  Konzentration  ist  die  Vereinigung  der  Norddeutschen 
Bank  in  Hamburg  mit  der  Diskontogesellschaft  in  Berlin. 
Nachdem  erstere  im  Jahre  1895  ihre  sämtlichen  Aktiva  und 
Passiva  (Aktienkapital  60  Mill.  Mark)  an  die  Diskontogesell- 
schaft übertragen  hatte,  wandelte  diese  die  Norddeutsche 
Bank  in  eine  Kommanditgesellschaft  auf  Aktien  um,  deren 
Kommandit- Kapital  von  40000000  sie  allein  behielt.  Tat- 
sächlich wurde  so  die  Norddeutsche  Bank  zu  einer  Art 
Filiale  der  Diskontogesellschaft,  während  sie  jedoch  äußerlich 
ihre  Selbständigkeit  behielt.  Kommanditbeteiligungen  mit 
mehr  oder  minder  großen  Kapitalien  bei  schon  bestehenden 
Geschäften  finden  wir  bei  fast  allen  größeren  deutschen  Banken. 
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Weit  interessanter  ist  aber  die  Koalition  rivalisierender 
Banken  herbeigeführt  durch  Übernahme  bezw.  Austausch 
eines  größeren  Postens  von  Bankaktien.  Das  bekannteste 
Beispiel  dafür  ist  die  Verbindung  der  Deutschen  Bank  mit 
ihren  beiden  großen  Konkurrenten  in  Ost-  bezw.  Westdeutsch- 
land, der  Bergisch  -  Märkischen  Bank  und  dem  Schlesischen 
Bankverein.  Die  Deutsche  Bank  berichtet  darüber  selbst 
folgendes  (Jahresbericht  pro  1897):  „Die  fortschreitende  Kon- 
zentration des  Bankgeschäftes  in  Berlin,  welche  bereits  eine 
Reihe  von  Provinzialinstituten  zur  Errichtung  von  Filialen 
in  Berlin  veranlaßt  hat,  ließ  es  notwendig  erscheinen,  unsere 
Verbindungen  mit  der  Provinz  fester  zu  knüpfen.  Wir  machten 
daher  den  Aktionären  der  Berg. -Märkischen  Bank  und  des 
Schlesischen  Bankvereins,  welche  die  gleichen  Geschäftsgebiete 
mit  uns  kultivieren  und  das  gleiche  Programm  verfolgen,  den 
Vorschlag  eines  Umtausches  ihrer  Aktien  gegen  neu  zu  schaffende 
Aktien  der  Deutschen  Bank.  Derselbe  wurde  von  mehr  als 
drei  Vierteln  aller  Aktionäre  angenommen.  Durch  diesen 
Vorgang  wird  die  Selbständigkeit  der  betreffenden  Banken 
in  keiner  Weise  berührt;  wir  aber  sicherten  uns  die  Aufrecht- 
erhaltung der  betreffenden  Verbindung  in  der  bisherigen 
Ausdehnung,  indem  wir  derselben  zugleich  das  weitere  Band 
einer  Solidarität  der  Interessen  hinzufügten."  Das  ist  eine 
Möglichkeit  der  Anlehnung  der  kleineren  Banken  an  die 
größeren  Institute  —  manchmal  übrigens  nur  das  Vorspiel  einer 
völligen  Aufsaugung  — ,  die  die  englischen  Banken  garnicht  be- 
sitzen, weil  sie  ja  keine  Effektenbanken  sind,  d.  h.  Effekten  in 
der  Regel  nur  als  Sicherheiten,  nicht  als  gewinnbringende  An- 
lagen besitzen  wollen  und  sollen. 

Vorteile  bietet  das  deutsche  System  für  beide  Teile:  Die 
Großbank  bekommt  ohne  Mühe  eine  alterprobte  Klientin,  sie 
knüpft  mancherlei  wertvolle  Beziehungen  an,  die  vielleicht  der 
bloßen  Filiale  des  Zentralinstituts  verloren  gingen,  sie  sichert 
sich  einen  weiteren  Risikoausgleich,  macht  sich  vielleicht 
tüchtige  Bankkräfte,  die  Wert  darauf  legen,  wenigstens  nach 
außen  hin  ihre  Selbständigkeit  zu  bewahren,  dienstbar.  Die 
Provinzbank  dagegen  hat  in  den  reichen  Mitteln  der  Großbank 


einen  starken  Rückhalt,  sie  kann  mit  Hilfe  des  Akzeptes  der 
letzteren  flüssige  Mittel  billiger  bekommen  als  bis  dahin,  sie  sichert 
sich  einen  Anteil  an  vorteilhaften  Konsortialbeteiligungen  und 
nimmt  an  den  Auslandsbeziehungen  der  Großbank  teil.  Manch- 
mal ist  es  auch  nicht  unwesentlich,  daß  die  Beteiligung  im  Gegen- 
satz zur  Fusion  es  ermöglicht,  den  alten  Stand  leicht  wiederher- 
zustellen, das  Schicksal  der  Beteiligung  A.  Schaaffhausenscher 
Bankverein-Dresdener  Bank  hat  das  ja  in  großem  Stile  bestätigt. 

A.  Lansburgh  gibt  in  seiner  Zeitschrift  „Die  Bank"1 
eine  sehr  interessante  Tafel,  in  der  der  Konzern  der  Deutschen 
Bank  graphisch  dargestellt  ist.  Aus  dieser  Darstellung  ergibt 
sich,  daß  die  Deutsche  Bank  1910  an  15  Aktienbanken  durch 
Aktienbesitz  dauernd  beteiligt  war.  Von  diesen  15  Banken 
haben  10  ihrerseits  wieder  Interesse  an  anderen  Banken  und 
Bankfirmen  genommen.  Diese  Beteiligung  wird  von  einigen 
Konzerngliedern  bis  ins  dritte,  vereinzelt  sogar  bis  ins  vierte 
Glied  fortgesetzt.  Lansburgh  stellt  fest,  daß  die  Deutsche 
Bank  mit  einem  bilanzmäßigen  Betrag  von  etwa  72  Mill.  Mark 
und  einem  weiteren  Betrage,  der  nicht  genannt  wird,  weil  er 
ständig  wechselt,  einen  Kreis  von  Aktienbanken  beherrscht, 
der  zusammen  über  rund  V2  Milliarde  Mark  Kapital  und 
IV3  Milliarde  Mark  fremde  Gelder  verfügt.  „Mit  einem  unver- 
hältnismäßig kleinen  Teil  ihres  eigenen  Kapitals  hat  sich  sonach 
die  Deutsche  Bank  die  Herrschaft  über  mehrere  Milliarden  Mark 
gesichert;  und  wenn  sie  den  einzelnen  Gliedern  des  Systems  auch 
eine  gewisse  Bewegungsfreiheit  lassen  muß  und  jeweils  nur  einen 
Bruchteil  der  Gelder  nach  ihrem  Gefallen  kommandieren  kann, 
so  ist  es  doch  gewiß,  daß  ihre  Machtsphäre  durch  dieses 
Schachtelsystem  von  Beteiligungen  um  ein  Vielfaches  größer 
ist,  als  sie  es  wäre,  wenn  sie  den  Betrag,  der  das  Bindemittel 
zwischen  ihr  und  den  Konzernbanken  bildet,  zur  vollständigen 
Übernahme  einer  beschränkten  Anzahl  von  Banken  verwendet 
haben  würde"  2. 

Freilich  ist  die  Verwaltung  bei  ausgedehntem  Beteiligungs- 
system  relativ   teurer:    Auf  manche  Ersparnisse  an  Gehältern 


1  1910.    I.    Seite  500. 

2  Lansburgh  a.  a.  O.     Seite  504. 
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namentlich  gerade  für  die  hochbezahlten,  leitenden  Beamten, 
auch  an  Steuern,  die  nach  der  Fusion  den  Betrieb  verbilligen 
könnten,  muß  verzichtet  werden;  für  die  volkswirtschaftliche 
Würdigung  dieser  Art  der  Konzentration  muß  noch  schwerer 
ins  Gewicht  fallen  die  Furcht,  daß  die  vielen,  an  selbständiges 
Disponieren  gewöhnten  Kräfte  leicht  zu  besonderen  Gefahrs- 
herden für  die  Konzernbanken  werden. 

Neben  der  lokalen  Konzentration,  der  Interessenkonzen- 
tration und  der  administrativen  Konzentration  und  gleichzeitig 
als  Stützpunkt  dieser  Konzentrationsformen  hat  eine  vierte  Form 
der  Konzentration  die  direkteStärkung  der  kapitalisti- 
schen Macht  der  Banken  ihre  besondere  Bedeutung.  Auch 
dann,  wenn  ein  Bankunternehmen  in  stolzer  Isolierung  lediglich 
durch  Vermehrung  des  Aktienkapitals  seine  kapitalistische  Basis 
erweitern  würde,  könnte  die  dadurch  zu  erreichende  Macht- 
stärkung recht  wohl  eine  Art  der  Konzentration  genannt  werden, 
die  freilich  wiederum  namentlich  dann ,  wenn  die  vermehrten 
Mittel  nicht  etwa  zum  Erwerb  eines  schon  bestehenden  Bank- 
unternehmens verwandt  werden,  oder  in  der  Absicht,  infolge  der 
erhöhten  Sicherheit  Kunden  von  kleineren  Banken  zur  Großbank 
zu  locken,  zugleich  Expansion  der  Banktätigkeit  innerhalb  der 
Volkswirtschaft  bedeuten  könnte,  z.  B.  dann,  wenn  die  erhöhten 
Garantiemittel  bisherige  Kunden  von  Sparkassen  und  Genossen- 
schaften ermuntern,  ihre  Gelder  der  Großbank  anzuvertrauen. 

Nicht  ganz  ohne  Bedeutung  für  die  rasche  und  starke 
Vermehrung  des  Aktienkapitals  der  deutschen  Banken  mag 
das  besondere  Interesse  sein,  das  das  anlagesuchende  Publikum 
gerade  den  Bankaktien  von  Zeit  zu  Zeit  immer  wieder  ent- 
gegenbringt. Die  Banken  sind  gewissermaßen  zugleich  auch 
ein  Ersatz  für  die  englischen  Trust  Companies,  sie  ermöglichen 
indirekt  Teilnahme  an  den  Zukunftsaussichten  großer  wirt- 
schaftlicher Unternehmungen  ohne  das  große  Risiko,  das  so 
häufig  die  direkte  Beteiligung  des  einzelnen  Kapitalisten  an 
diesem  oder  jenem  Unternehmen  in  sich  schließt. 

Es  kann  kein  Zweifel  darüber  bestehen,  daß  der  Haupt- 
grund für  die  Konzentration  im  Bankwesen  in  der  allgemeinen 
volkswirtschaftlichen    Entwicklung   zu    suchen    ist.     Die   wirt- 
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schaftlichen  Riesenbetriebe  und  die  großen  Städte,  ebenso  der 
moderne,  die  ganze  Welt  umfassende  Großhandel  machten  das 
Entstehen  von  stark  fundamentierten  Kreditorganisationen,  die 
das  Kapital  allenthalben  aus  dem  Lande  nach  den  wenigen 
Zentren  zusammenziehen,  wo  es  in  Riesensummen  verwandt 
werden  muß,  zu  einer  unbedingten  Notwendigkeit. 

Darüber  braucht  wohl  kaum  ein  Wort  gesagt  zu  werden, 
daß  die  Entwicklung  zum  Großbetriebe  im  Bankwesen  auf 
ganz  anderen  Gründen  beruhen  muß  als  in  der  Industrie. 
Anwendung  maschineller  Technik  kommt  für  die  Banken  gar 
nicht  in  Betracht,  die  geringeren  Vorteile  einer  größeren 
Arbeitsteilung  im  Bankwesen  werden  reichlich  wettgemacht 
durch  das  erhöhte  Maß  von  Kontrollmaßregeln.  Es  ist  auch 
durch  wiederholte  Untersuchungen  wahrscheinlich  geworden, 
daß  die  relativen  Geschäftsunkosten  bei  den  Provinzialbanken 
niedriger  sind  als  bei  den  Großbanken. 

Nun  ist  es  allerdings  eine  Streitfrage,  inwieweit  die 
industrielle  Konzentration  Wirkung  oder  Ursache  der  Bank- 
Konzentration  genannt  werden  kann.  Geleugnet  werden  kann 
nicht,  daß  „die  Politik  der  großen  industriellen  Verbände  in 
engster  Fühlung  mit  der  Politik  der  großen  Banken  durch- 
geführt wird",  und  die  Meinung  wird  vielfach  vertreten,  daß 
die  großen  Banken  dabei  den  Ton  angeben.  Namentlich  ist 
die  Vorstellung  weit  verbreitet,  daß  seitens  der  großen  Banken 
die  Sperrung  des  Kredits  als  ein  Mittel  zum  Zusammenschluß 
auch  widerstrebender  Einzelunternehmungen  in  Anwendung 
gebracht  wird.  Kestner  führt  in  seinem  Buche  „Der  Organi- 
sationszwang" einige  Beispiele  dafür  an;  er  nennt  „als  be- 
kannteste und  am  meisten  erörterte  Erscheinung  auf  diesem 
Gebiete"  den  erzwungenen  Beitritt  des  Phönix  zum  Stahl- 
werksverband. Der  Phönix  —  so  erzählt  er  —  war  nach 
Ansicht  seiner  damaligen  Direktoren  an  der  Kartellierung  des 
Stahls  und  des  Halbzeugs  wenig  interessiert,  da  seine  wesent- 
liche Bedeutung  auf  dem  Gebiete  der  weiterverarbeitenden 
Industrie  lag,  er  Halbzeug  in  großem  Maße  zukaufte  und  einen 
ausgedehnten  und  festbegründeten  Export  besaß.  Man  wider- 
setzte sich  deshalb  dem  Zutritt.     Darauf  erwarben  die  großen 
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Banken,  insbesondere  der  Schaaffhausensche  Bankverein, 
unterstützt  von  dem  seinerseits  mit  der  Diskontogesellschaft 
in  Verbindung  stehenden  Bankhaus  Sal.  Oppenheim  jr. ,  so- 
viele  Aktien ,  bis  sie  in  der  Generalversammlung  des  Phönix 
die  Mehrheit  hatten.  Gleichzeitig  wurde  seitens  der  übrigen 
Werke  die  Sperrung  des  Halbzeugs  und  seitens  des  Kohlen- 
syndikats die  Entziehung  der  Ausfuhrvergütungen  in  Aussicht 
gestellt.  Daraufhin  beschloß  denn  die  Generalversammlung 
gegen  den  Rat  des  Direktors  den  Beitritt  zum  Stahlwerks- 
verband. 

Demgegenüber  ist  aber  darauf  hinzuweisen,  daß  bei  den 
kontradiktorischen  Verhandlungen  über  die  deutschen  Kartelle 
(Band  IV,  S.  290)  festgestellt  wurde,  daß  die  Banken  ihrer- 
seits nur  als  Beauftragte  gehandelt  haben ,  daß  sie  bei  dieser 
Angelegenheit  strikte  Anweisungen  von  den  Aktionären  er- 
halten haben,  wie  sie  zu  stimmen  hätten,  und  zwar  geschah 
das  in  der  Weise,  daß  dem  Aktionär,  der  Aktien  vom  Phönix 
bei  der  Bank  deponiert  hatte,  eine  vom  Phönix  herausgegebene 
Denkschrift  vorgelegt  wurde,  mit  der  Frage,  ob  die  Bank  für 
den  Eintritt  in  den  Stahlwerksverband  stimmen  solle  oder 
nicht.  Daß  trotzdem  der  Wille  der  Bankleitung  schließlich 
doch  sehr  entscheidend  mitwirkte,  kann  kaum  in  Frage  ge- 
stellt werden. 

Wie  dem  aber  auch  sein  mag,  darüber  wird  heute 
kaum  noch  ernstlich  gestritten,  daß  der  Geheimrat  Kierdorf 
wenigstens  soweit  die  Großindustrie  in  Frage  kommt, 
recht  hatte,  als  er  auf  der  Generalversammlung  des  Vereins 
für  Sozialpolitik  im  Jahre  1905  meinte:  „Niemals  war  die 
Macht  der  Banken  uns  gegenüber  so  schwach  wie  heute." 
Und  die  Dresdener  Bank  schreibt  in  ihrem  Geschäftsbericht 
für  1908:  „Die  Konzentrationsbewegung  und  Verbandsbildung 
in  der  Industrie,  insbesondere  der  sogenannten  schweren  In- 
dustrie, hat  dieselbe  unleugbar  von  den  Banken  unabhängig 
gemacht."  H.  Schumacher  führt  dafür  einige  durchaus  richtige 
Gründe  an.  Wie  bei  jeder  wirtschaftlichen  Machtfrage  seien 
auch  hier  entscheidend  die  drei  Momente:  Kapitalkraft,  Or- 
ganisation   und    Persönlichkeit.      In    allen     drei    Beziehungen 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  6 
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spreche  aber  die  Entwicklung  in  steigendem  Maße  zugunsten 
der  Industrie  und  zuungunsten  der  Banken,  denn  je  größer 
das  Eigenkapital  der  industriellen  Unternehmungen  werde,  je 
mehr  die  Zersplitterung  ersetzt  werde  durch  eine  festgefügte 
Organisation,  um  so  weniger  würde  die  Industrie  abhängig  von 
den  Kreditmitteln  der  Banken,  und  was  Persönlichkeiten  an- 
gehe, so  werde  die  mit  der  größeren  Arbeitsteilung  im  Bank- 
wesen verbundene  Schabionisierung  die  Heranbildung  von 
hervorragend  tüchtigen  Führern  wesentlich  mehr  erschweren 
als  die  Arbeitsorganisation  in  der  Industrie. 

So  könnte  man  also  fast  sagen,  daß  die  Konzentration  in 
der  Industrie,  in  deren  Dienst  die  Banken  treten  mußten,  deren 
Einfluß  schwächte,  deshalb  kann  kaum  die  Rede  davon  sein,  daß 
die  Banken  bewußt  und  regelmäßig  den  Zug  zum  Großbetrieb 
künstlich  auch  heute  noch  zu  stärken  bemüht  sind. 

Wenn  nun  aber  auch  die- volkswirtschaftliche  Entwicklung 
die  letzte  und  entscheidende  Ursache  für  die  Zusammenballung 
der  Kräfte  im  Bankwesen  ist,  so  muß  doch  hinzugefügt  werden, 
daß  die  Banken  sich  von  dieser  Entwicklung  gern  treiben 
ließen,  weil  sie  ihnen  einen  nicht  unbeträchtlichen  privatwirt- 
schaftlichen Vorteil  brachte :  Verminderung  des  Risikos  infolge 
der  besseren  Übersicht,  die  sich  das  Großinstitut  verschaffen 
kann,  infolge  der  Risikoausgleichung  innerhalb  des  Großbetriebs, 
und  namentlich  auch  deshalb,  weil  die  Großbank,  die  zugleich 
als  Emissionsinstitut  kraftvoll  vorgehen  kann,  in  der  Lage  ist, 
Gefahren,  die  sich  etwa  infolge  eines  Kontokorrentkredits 
ergeben,  abzuwälzen  durch  Ausgabe  von  Aktien  und  Obli- 
gationen. Nicht  minder  erheblich  ist  der  privatwirtschaftliche 
Vorteil,  daß  die  Konzentration,  namentlich  in  Verbindung  mit 
der  Expansion,  einen  erheblich  größeren  Einfluß  auf  das  Publi- 
kum mit  sich  bringt,  was  dann  wieder  für  Heranziehung  von 
Depositen,  für  die  Ausbildung  des  Zahlungsverkehrs,  für  das 
Emmissionswesen  usw.  von  Vorteil  ist.  Dieser  größere  Ein- 
fluß der  Großbanken  erklärt  sich  zum  Teil  auch  aus  einem 
psychologischen  Grunde:  Die  persönlichen  Beziehungen  und 
das  sich  darauf  stützende  Vertrauen  im  Bankwesen  sind  zum 
großen  Teil   unwiederbringlich    beseitigt,    und  so  mußte  denn 
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eine  ganz  neue  Basis  für  das  Vertrauen  geschaffen  werden, 
diese  Basis  besteht  in  der  Kapitalmacht  der  einzelnen  Institute. 
Viel  weniger  als  auf  die  Persönlichkeit  der  meist  ganz  un- 
bekannten Leiter  sieht  das  Publikum  heute  auf  die  Höhe  des 
Aktienkapitals  und  die  Höhe  der  Reserven,  danach  bemißt  es 
zum  guten  Teil  sein  Vertrauen. 

Der  größere  Firmenkredit  der  Großbanken  hat  aber  nicht 
nur  seine  Bedeutung  als  Lockmittel  für  das  Publikum ,  er 
bringt  den  Großbanken,  namentlich  bei  Verwertung  ihres 
Akzepts,  erhebliche  Vorteile,  die  uns  in  anderem  Zusammen- 
hange noch  beschäftigen  müssen.  Freilich  ist  es  eine  erheb- 
liche Übertreibung,  wenn  neuerdings  ein  Autor  die  These 
vertritt:  „Mit  Hilfe  des  Akzeptkredits  kann  die  Großbank 
aus  je  1000  Mk.  Kredit  zehnmal  mehr  Zinsen  ziehen  als  der 
Privatbankier." 

Will  man  die  Gründe  für  die  Konzentration  vollzählig 
aufzählen,  so  darf  man  nicht  vergessen,  daß  menschliche 
Schwächen  auch  hier  ihre  Rolle  spielen  können :  Sind  die 
Bankleiter  ehrgeizig,  so  liegt  es  für  sie  nahe,  Folgerungen 
aus  der  Tatsache  zu  ziehen,  daß  ihr  Einfluß  um  so  größer 
wird ,  ebenso  wie  ihr  soziales  Ansehen  und  die  Tantieme ,  je 
kapitalstärker  ihre  Bank  ist.  Namentlich  bei  kleineren  Bank- 
unternehmungen,  die  zum  Teil  in  erstaunlich  kurzer  Zeit 
starke  Kapitalvermehrungen  vorgenommen  haben,  mag  dieser 
psychologische  Gesichtspunkt  seine  Bedeutung  gehabt  haben*, 
bei  den  Großbanken  tritt  an  Stelle  dieses  kleinen  Ehrgeizes 
der  große  Ehrgeiz,  mächtiger,  größer  zu  sein  als  die  Kon- 
kurrenzinstitute*, das  Agio  der  auszugebenden  jungen  Aktien 
läßt  die  Kostenfrage  dabei  in  den  Hintergrund  treten. 

Fragt  man  nach  den  Wirkungen  der  Konzentration  im 
Bankwesen,  so  liegt  es  nahe,  zunächst  daran  zu  denken ,  wie 
das  riesenhafte  Anwachsen  der  Hauptbanken  auf  zwei  Institute 
gewirkt  hat,  die  ihrer  ganzen  Natur  nach  nur  dann  ihre  volks- 
wirtschaftliche Aufgabe  richtig  erfüllen  können,  wenn  sie 
stark  und  unabhängig  sind :  auf  die  Zentralnotenbank  und 
auf  die  Börse.  Daß  die  große  Machtstärkung  der  Depositen- 
und    Spekulationsbanken    nicht    ohne   Einfluß    auf    die   volks- 
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wirtschaftliche  Stellung  der  Zentralnotenbanken  geblieben  ist, 
liegt  auf  der  Hand.  Es  wird  wahrscheinlich  in  Zukunft  noch 
mehr,  als  es  jetzt  schon  der  Fall  ist,  der  direkte  Verkehr  der 
Reichsbank  mit  Handel,  Industrie  und  Landwirtschaft  zugunsten 
der  großen  Kreditbanken  eingeschränkt  werden ,  so  daß  uns 
schließlich  die  Reichsbank  nur  noch  entgegentritt:  1.  als 
Regulierungsinstitut  für  den  Zahlungsverkehr  und  2.  als  Bank 
der  Banken.  Grund  zu  besonderer  Befürchtung  infolge  dieser 
Entwicklung  liegt  aber  deshalb  nicht  vor,  weil  die  Kredit- 
gewährung der  Notenbank  immer  nur  sekundäre  Bedeutung 
haben  kann ,  die  Hauptsache  ist  für  sie  Regelung  des  Geld- 
umlaufs, Erhaltung  der  Währung.  Dem  Zwecke  muß  ins- 
besondere die  Diskontpolitik  dienstbar  gemacht  werden.  Es 
liegt  kein  Grund  vor,  der  zu  der  Annahme  berechtigt,  daß 
dies  durch  die  Konzentration  im  Bankwesen  seitens  der  Groß- 
banken verhindert  wird. 

Und  was  den  Einfluß  der  Großbanken  auf  die  Börse  an- 
geht, so  hat  man  ja  mit  Recht  gesagt,  daß  Kompensation  der 
Börsen-Aufträge  innerhalb  der  verschwiegenen  Räume  der 
Großbanken  um  so  leichter  werde,  je  größer  der  Kundenkreis 
der  Banken  geworden  sei,  und  wenn  auch  die  „Spitzen"  immer- 
hin an  der  Börse  selbst  zum  Handel  kommen  müßten,  so 
werde  doch  der  relativ  stark  verminderte  Umsatz  an  der 
Börse  dahin  führen  können,  daß  die  Börse  nicht  mehr  das 
getreue  Spiegelbild  der  allgemeinen  wirtschaftlichen  Verhält- 
nisse und  der  allgemeinen  Stimmungen  sei,  daß  sie  vielmehr 
den  bestimmten  Willen  einer  kleinen  Gruppe  von  Bank- 
direktoren zum  Ausdruck  bringe1.  Freilich  wird  man  aber 
dabei  erwägen  müssen ,  daß  die  Banken  doch  auch  ihrerseits 
eine  richtig  gestimmte  Börse  notwendig  haben,  wenn  man 
aber  ein  derartig  feines  Instrument  einmal  absichtlich  ver- 
stimmt hat,  dann  muß  man  damit  rechnen,  daß  es  nicht  wieder 


1  „Wie  sich  die  Verhältnisse  an  der  Börse  entwickelt  haben,  muß 
man  ja  heute,  statt  von  einer  Tendenz  der  Börse,  viel  eher  von  einer 
Tendenz  der  Großbanken  reden ,  weil  diese  die  Börse  immer  mehr  zu 
ihrem  abhängigen  Werkzeug  gemacht  haben  und  deren  Bewegungen 
nach  ihrem  Belieben  lenken."     Frankfurter  Zeitung,  21.  Juni  1907. 
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den  richtigen  Klang  findet,  auch  dann,  wenn  man  ihn  sehn- 
süchtig herbeiwünscht. 

Auch  eine  andere  Gruppe  von  Bedenken  gegen  die  Macht- 
stärkung der  Großbanken  durch  Aufnahme  früher  selbständiger 
Institute  ist  faktisch  nicht  so  ernst  zu  nehmen,  wie  es  zunächst 
scheinen  mag.  Ich  denke  an  die  sozialpolitischen  Wirkungen 
der  Konzentration  im  Bankwesen:  Der  kleinere  und  mittlere 
Kaufmann ,  so  sagt  man ,  habe  bei  den  lokalen  Banken  und 
Privatbankiers  alten  Stils  viel  aufmerksamere  Ohren  und 
willigere  Hände  gefunden  als  jetzt  bei  den  Leitern  der  Filiale 
einer  Großbank.  Es  soll  nicht  verkannt  werden,  daß  in  dieser 
Klage  ein  richtiger  Kern  enthalten  ist,  der  namentlich  dann  be- 
denklich ist,  wenn  die  Konzentration  zugleich  Expansion  ist, 
aber  tatsächlich  war  auch  früher  die  Zahl  der  Privatbankiers, 
die  ihre  Mittel  kleinen  Leuten  für  Produktions-  und  nicht  für 
Spekulationszwecke  zur  Verfügung  stellten,  relativ  gering.  In 
England  wird  mit  größerem  Recht  darüber  geklagt,  daß  nach 
Aufsaugung  der  kleineren  Bankunternehmungen  durch  die 
großen  Londoner  Institute  nicht  genügend  Rücksicht  genommen 
werde  auf  die  in  jahrzehntelanger  Gewohnheit  festgewurzelten 
Bankgebräuche  des  Distrikts ;  und  namentlich  wird  es  dort  hart 
empfunden,  daß  die  ländlichen  Gegenden  ungenügenden  Kredit 
infolge  der  Konzentration  im  Bankwesen  erhalten  •  aus  dem 
letzteren  Grunde  bedauerte  u.  a.  Sir  Huth  Jakson,  der  Präsident 
des  Institute  of  Bankers,  daß  die  englischen  Banken  nur  noch 
von  London  aus  geleitet  würden  (B.  M.  1910  II  S.  617). 
Gelegentlich  gibt  es  in  England  förmliche  Rebellionen  der 
Bankkunden  in  der  Provinz  gegen  die  Verschmelzung  ihrer 
Bank  mit  einem  Londoner  Institut.  Als  1910  die  Lancashire 
und  Yorkshire  Bank  mit  Parr's  Bank  verschmolzen  werden 
sollte,  mußte  infolge  eines  derartigen  Widerstandes  der  durch 
die  Direktion  abgeschlossene  Vertrag  und  damit  die  Ver- 
schmelzung rückgängig  gemacht  werden,  obwohl  ausdrücklich 
weitgehende  Selbständigkeit  der  Provinzbank  vorgesehen  war. 

Als  eine  weitere  ungünstige  Folge  der  Machtstärkung 
der  Banken  wird  die  Vermutung  ausgesprochen,  „daß  die 
wachsende  Anhäufung  von  verfügbaren  Mitteln  in  einer  Hand 
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und  die  ständige  Ausdehnung  des  Geschäftskreises  die  Ge- 
fahr einer  Katastrophe  im  Wirtschaftsleben  steigert."  Tat- 
sächlich ist  diese  Vermutung  aber  recht  wenig  begründet.  Es 
liegt  vielmehr  nahe,  daß  die  Konzentration  im  Bankwesen  aus 
folgenden  Gründen  günstig  auf  den  Rhythmus  der  Volkswirt- 
schaft einwirkt:  1.  Die  erweiterte  Basis  der  Großbanken 
sichert  einen  besseren  Überblick  und  ein  besseres  Urteil,  zumal 
infolge  der  Verbindung  der  Banken  mit  der  Industrie  die 
Fachkenntnis  des  Industriellen  sich  mit  dem  weltwirtschaftlichen 
Überblick  der  Bankleiter  verbinden  kann.  Gerade  aus  diesem 
Grunde  kommt  der  „Deutsche  Ökonomist"  gelegentlich  zu  der 
Überzeugung,  „daß  die  gesteigerte  Aktionskraft  der  Großbanken 
in  politisch  und  wirtschaftlich  kritischen  Zeiten  von  der  aller- 
größten Bedeutung  sein  kann,  insofern  sie  dem  Ganzen  eine 
kräftige  Stütze  wird  und  das  allgemeine  Vertrauen  hebt." 
(1906,  S.  443).  2.  Den  Großbanken  ist  ein  besserer  Ausgleich 
des  Risikos  möglich  als  einer  größeren  Anzahl  von  kleineren 
und  mittleren  Bankunternehmungen,  zumal  die  „Spekulations- 
bewegungen mit  der  wachsenden  Macht  der  Banken  von  diesen 
beherrscht  werden  und  nicht  mehr  die  Banken  von  den 
Spekulationsbewegungen"  (Hilferding).  3.  Je  größer  das  eigene 
Kapital  der  Banken  ist  und  die  Gesamtsumme  der  ihnen  zur 
Verfügung  stehenden  Mittel,  um  so  eher  dürfen  sie  es  wagen, 
in  kritischen  Zeiten  hier  und  dort  zu  intervenieren.  So  schreibt 
z.  B.  der  Schaaffhausen'sche  Bankverein  in  seinem  Bericht  von 
1901:  „Wir  selbst  haben  uns  in  dieser  schweren  Zeit  unseren 
Freunden  in  weitestgehendem  Maße  zur  Verfügung  gestellt 
und  haben  die  Genugtuung,  zu  konstatieren,  daß  im  Kreise 
unserer  Kundschaft  die  Wirkungen  der  Krisis  im  wesentlichen 
ohne  ernstere  Folgen  geblieben  sind,"  und  die  Darmstädter 
Bank  sagt  in  ihrem  Geschäftsbericht  über  ihre  Tätigkeit 
während  der  Depression  1907 :  „Wenn  angesichts  dessen  die 
äußerste  Zurückhaltung  in  dem  Eingehen  neuer  Geschäfte 
geboten  erschien,  so  konnte  sie  doch  nicht  dazu  führen, 
unserer  Kundschaft  diejenige  Hilfe  und  Unter- 
stützung zu  versagen,  auf  die  siegeradein  schweren 
Zeiten  Anspruch  erheben  darf."     Dazu  kommt  endlich 
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4.,  daß  den  Banken  eine  rechtzeitige  Verständigung  unter  den 
Konkurrenten  in  manchen  Fällen  möglich  wird,  ehe  es  zum 
erbitterten  Kampfe  kommt,  weil  sie  als  neutrale  Instanz  manch- 
mal besonders  eindrucksvoll  die  Nachteile  des  Kampfes  und 
die  Vorteile  des  Friedens  darzustellen  in  der  Lage  sind.  Alle 
diese  Vorteile  werden  noch  dadurch  unterstrichen ,  daß  aus 
vernünftigen  eigenen  Interessen  in  Zeiten  der  Gefahr  die  haute 
banque  eine  enggeschlossene  Interessengemeinschaft  darstellen 
muß.  Diese  Erwägungen  bestätigen  also  durchaus  das  Urteil, 
das  Schmoller  in  seinem  Grundriß  der  Volkswirtschaftslehre 
(II.  S.  484)  über  den  Einfluß  unseres  heutigen  Bankwesens 
auf  die  Krise  von  1901  fällt:  „Sie  (die  Krise)  ist  eine  sehr 
viel  mäßigere  geblieben  als  1873 — 79,  in  erster  Linie,  weil 
unser  Bankwesen  fester  stand,  besser  organisiert 
war,  weiter  blickte  .  .  ." 

Nun  meint  jedoch  Jeidels  (a.  a.  O.  S.  209),  daß  in  dem 
Maße,  wie  die  Anhäufung  freier  Kapitalien  in  großen  Banken 
wachse,  der  Verlauf  der  Volkswirtschaft  sich  insoweit  ändere, 
als  zwar  „der  kurze  Reinigungsprozeß  der  Krisis"  eingeschränkt, 
die  Stagnation  aber  verlängert  werde.  Ich  bin  nicht  ganz  der- 
selben Meinung:  Die  Stagnation  wird  um  so  nachhaltiger  sein, 
je  umfangreicher  die  vorhergegangenen  Kapitalvernichtungen 
sind,  je  schwerer  die  Unternehmungslust  sich  wieder  auffrischen 
läßt.  Hier  wie  dort  können  aber  gerade  die  großen  Banken 
günstig  wirken;  rechtzeitige  und  durchgreifende  Sanierungen  ver- 
hindern allzugroße  Kapitalzerstörungen,  und  ihr  überragender 
Standpunkt  wird  die  Banken  hindern,  in  Zeiten,  wo  im  Wirt- 
schaftsleben ein  Extrem  das  andere  ablöst,  ihre  Kreditpolitik  all- 
zusehr von  pessimistischen  Stimmungen  abhängig  zu  machen. 
Dabei  darf  aber  nicht  verschwiegen  werden,  daß  die  Depositen- 
u  n  d  Spekulationsbanken  als  solche  —  ohne  Bücksicht  auf  ge- 
ringere oder  größere  Konzentration  —  bei  sinkender  Kon- 
junktur sich  leicht  verpflichtet  fühlen,  mehr  Rücksicht  auf 
die  Gläubiger  als  auf  die  Schuldner  zu  nehmen,  daher  rück- 
sichtslos Kredite  kündigen,  wodurch  eine  bestehende  Stagnation 
allerdings  recht  wohl  verschärft  und  in  die  Länge  gezogen 
werden  kann. 


Kapitel  III. 
Die  Expansionsbestrebungen. 

Es  brauchen  nicht  viel  Worte  darüber  verloren  zu  werden, 
daß  ein  wesentlicher  Unterschied  besteht  zwischen  Konzen- 
trations- und  Expansionsbestrebungen  im  Bankwesen,  wenn  sie 
sich  auch  vielfach  kreuzen  oder  eng  miteinander  verbunden 
sind.  Bei  der  Konzentration  handelt  es  sich  gewissermaßen 
um  Besitzverschiebungen  innerhalb  des  Bankwesens,  bei  der 
Expansion  um  Eroberung  von  Neuland  für  die  Banken  über- 
haupt oder  doch  wenigstens  für  die  heimischen  Banken. 

In  England  konnte  und  kann  dieser  Ausdehnungsprozeß 
im  wesentlichen  nur  ein  quantitativer  sein,  die  Banken  sind 
zwar  dort  mit  der  Zeit  in  der  Auswahl  ihrer  Sicherheiten  etwas 
weniger  ängstlich  geworden  ,  sie  machen  Beleihungsgeschäfte, 
die  sie  vor  einem  Menschenalter  weit  von  sich  gewiesen 
hätten ,  aber  den  Rahmen  der  reinen  Depositenbank  über- 
schreiten sie  nicht.  Dagegen  haben  sich  die  englischen  Banken 
in  bewundernswerter  Weise  bemüht,  durch  ein  weit  ausgedehntes 
Netz  von  Filialen  das  ganze  Land  bis  in  seine  abgelegensten 
Teile  nach  und  nach  in  ihren  Tätigkeitskreis  mit  hineinzuziehen. 
Die  Zahl  der  englischen  Bankstellen  im  Vereinigten  Königreich 
betrug  1858  2008  und  1912  8809,  demnach  die  Vermehrung 
insgesamt  6801  =  339  0/o.  In  England  allein  gab  es 
Ende  Oktober  1912  6709  Bankfilialen,  davon  waren  77  °/o 
täglich,  23  °/o  nicht  täglich  geöffnet.  Gerade  die  Zahl  der 
nicht  täglich  offenen  Bankstellen  hat  sich  im  Laufe  des  letzten 
Menschenalters  stark  vermehrt.  Ende  der  80  er  Jahre  belief 
sie  sich  erst  auf  V12  der  Gesamtzahl,  ein  Beweis  dafür,  daß 
an  der  neueren  Expansion  des  englischen  Bankwesens  kleine 
und  kleinste  Gemeinden  einen  besonders  großen  Anteil  haben. 
Heute  besitzen  12  englische  Banken  mehr  als  200  Filialen 
und  zwar : 

London  City  and  Midland  Bank  Limited    ....     725 

Lloyds  Bank  Limited 639 

Barclay  and  Company  Limited        564 
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Capital  and  Counties  Bank  Limited 470 

National  Provincial  Bank  of  England  Limited     .     .  390 

London  County  and  Westminster  Bank  Limited  .     .  345 

London  and  Provincial  Bank  Limited 320 

London  Joint  Stock  Bank  Limited 285 

Parr's  Bank  Limited 273 

Union  of  London  and  Smiths  Bank  Limited  .     .     .  208 

United  Counties  Bank  Limited 207 

Manchester  and  Liverpool  District  Banking  Company 

Limited 204 

Außer  diesen  12  Banken  haben  nur  noch  17  andere  Banken 
eine  größere  Anzahl  —  mehr  als  25  —  Filialen.  73  englische 
Depositenbanken  hatten  1912  Zweigstellen  überhaupt  nicht. 

Konservativ,  wie  sie  es  hinsichtlich  ihrer  Geschäftsführung 
sind,  sind  die  englischen  Banken  es  auch  hinsichtlich  ihres 
geographischen  Aktionsradius,  sie  bleiben  auf  englischem  Boden, 
nicht  einmal  nach  Schottland  und  Irland  dringen  sie  vor.  Als 
kürzlich  Lloyds  Bank  und  die  London  County  and  West- 
minster Bank  Zweigstellen  in  Paris  eröffneten,  galt  das  für  die 
englische  Bankwelt  als  etwas  Unerhörtes. 

Ein  ganz  anderes  Leben  zeigt  sich,  wenn  man  den  Ex- 
pansionsbestrebungen der  deutschen  Banken  einige  Aufmerk- 
samkeit widmet.  Zunächst  können  wir  hier  eine  Entwickelung 
in  der  Art  der  Geschäfte  beobachten. 

Vergleicht  man  die  gegenwärtig  in  Kraft  befindlichen 
Statuten  unserer  Banken  mit  den  Gründungsstatuten,  so  mag 
schon  der  stellenweise  erheblich  geänderte  Wortlaut  Anhalts- 
punkte dafür  geben,  daß  sie  ihre  Einflußsphäre  durch  Über- 
nahme von  wesentlichen  neuen  Aufgaben  stark  erweitert  haben. 
So  heißt  es  z.  B.  im  Gründungsstatut  des  A.  Schaaffhausen'schen 
Bankvereins,  das  das  Datum  vom  28.  August  1848  trägt, 
im  §  20: 

Im  allgemeinen  ist  die  Gesellschaft  zum  Betriebe  aller  Bankier- 
geschäfte befugt,  mithin  zu  solchen  Geschäften,  aus  denen 
sie  ihre  Gelder,  sobald  sie  derselben  bedarf,  zujederZeit 
leicht  zurückziehen  kann,  dazu  gehören Escomto-,  Deposito-,  Leih- , 
Giro-  und  Wechselgeschäft. 
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Das  gegenwärtige  Statut  besagt  dagegen  in  dem  ent- 
sprechenden §  (§  3): 

Die  Gesellschaft  ist  befugt  zum  Betriebe  aller  Bankiergeschäfte. 
Sie  wird  ihre  Tätigkeit  und  ihre  Mittel,  sei  es  direkt,  sei  es  durch  ihre 
Zweiganstalten,  vorzugsweise  solchen  Geschäften  zuwenden,  aus 
welchen  sie  ihre  Gelder  nach  vereinbarter  Frist,  oder  wenn  dies 
sonst  wünschenswert  oder  notwendig  erscheint,  wieder  zurück- 
ziehen kann. 

Und  während  es  im  Gründungsstatut  der  Leipziger  Bank 
vorsichtig  hieß  (§  2): 

Die  Bestimmung  der  Bank  ist,  den  Geldverkehr  im  Innern  zu  be- 
leben: infolgedessen  ihr  Wirkungskreis  Verzinsung  von  Geldern,  Dis- 
kontieren und  Ankauf  von  Wechseln,  Vorschuß  gegen  Bürgschaft,  Pfand 
und  gegen  Hypothek  (nur  mit  Zustimmung  des  Gesellschaftsausschusses), 
Kreditbewilligung  usw. 

hieß  es  in  den  Satzungen,  die  beim  Zusammenbruch  maßgebend 
waren,  einfach  (§  2) : 

„Zweck  der  Gesellschaft  ist  die  Betreibung  aller  Arten  von 
Bank-,  Kredit-  und  Handelsgeschäften." 

Man  wird  aber  aus  solchen  allerdings  häufigen  Erweite- 
rungen der  Satzungen  nur  vorsichtig  Schlüsse  ziehen  dürfen. 
In  manchen  Fällen,  namentlich  bei  den  Gründungen  vor  1870 
waren  die  Satzungen  vorsichtiger  formuliert  als  man  sie  zu 
handhaben  gedachte.  Nachher  haben  dann  die  Satzungen  in 
ihrem  neuen  Wortlaut  nur  ehrlicher  die  Geschäfte  bezeichnet, 
wie  sie  wirklich  waren.  In  anderen  Fällen,  so  bei  der  Leip- 
ziger Bank,  handelt  es  sich  um  Institute,  die  sich  aus  Noten- 
banken in  Kredit-  und  Spekulationsbanken  umwandelten, 
wodurch  die  Zwecksetzung  selbstverständlich  wesentlich  anders 
wurde. 

Die  Basis  des  deutschen  Bankwesens  war  von  vornherein 
so  breit,  —  man  braucht  nur  an  das  zu  erinnern,  was  1853 
die  Darmstädter  Bank  über  ihre  Aufgaben  im  Geschäftsberichte 
schrieb  — ,  daß  eigentlich  nur  nach  zwei  Richtungen  eine 
Ausdehnung  möglich  war,  einmal  in  der  Heranziehung  fremder 
verzinslicher  Geldkapitalien  und  sodann  in  der  intensiveren 
Pflege  der  Beziehungen  zum  ausländischen  Handel  und  zur 
ausländischen  Industrie. 
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Mehrere  Voraussetzungen  mußten  erfüllt  sein,  ehe  die  deut- 
schen Aktienbanken,  ganz  im  Gegensatz  zu  den  englischen  Joint 
Stock -Banken,  das  Depositengeschäft  in  größerem  Umfange 
pflegen  konnten:  1.  Deutschland  mußte  aus  dem  Zustande 
herausgekommen  sein,  wo  es  dem  armen  Teufel  glich,  der 
seinen  letzten  Pfennig  zusammensucht,  um  auch  geschäftlich 
etwas  zu  riskieren,  ähnlich  dem  reichen  Nachbar,  in  der  Hoff- 
nung, ähnliche  Erfolge  zu  erzielen  wie  dieser.  2.  Die  Verein- 
heitlichung der  Gesetzgebung  im  Deutschen  Reiche  war  not- 
wendig, um  die  erforderliche  breitere  Basis  für  ein  Depositen- 
geschäft zu  schaffen.  3.  Das  Publikum  mußte  in  größerem  Um- 
fange Vertrauen  zu  den  Aktienbanken  erhalten  und  daran  ge- 
wöhnt werden,  in  diesen  nicht  die  „Ausbeuter",  sondern  die 
ehrlichen  Verwalter  seiner  Gelder  zu  erblicken.  4.  Die  aus- 
gedehntere Pflege  des  Handelskredits  (neben  der  Emissions- 
tätigkeit und  dem  damit  eng  zusammenhängenden  industriellen 
Kredit)  mußte  die  Möglichkeit  kurzfristiger  Anlage  in  größerem 
Maße  gewährleisten.  5.  Es  mußte  die  Auffassung,  daß  Heran- 
ziehung von  Depositen  vom  Standpunkte  der  Sicherheit  der 
Banken  unzweckmäßig  sei,  einer  anderen  Einsicht  Platz  machen 1. 

Berücksichtigt  man  diese  5  Punkte  gebührend,  so  wird 
man  es  nicht  auffallend  finden,  daß  die  Deutsche  Bank  Ende 
1870,  d.  h.  am  Ende  ihres  ersten  Geschäftsjahres  insgesamt 
nur  rund  22  000  Taler  Depositen  aufwies.  Der  Gewinn  auf 
Depositenkonto  betrug  im  ganzen  795  Taler,  das  war  noch 
nicht  1  °/o  des  Gesamtgewinnes.  Aber  der  Hauptzweck,  zu 
dem  die  Deutsche  Bank  gegründet  war,  drängte  sie  geradezu 
zu  einer  Ausdehnung  ihres  Depositenverkehrs.  §  2  des  Statutes 
der  Deutschen  Bank  lautet:  „Der  Zweck  der  Gesellschaft  ist 
der  Betrieb  von  Bankgeschäften  aller  Art,  insbesondere  För- 
derung  und   Erleichterung    der   Handelsbeziehungen  zwischen 


1  Im  Geschäftsbericht  des  A.  Schaaffhausenschen  Bankvereins  von 
1850  hieß  es:  „Wir  erachten  es  im  Interesse  vollkommener  Sicherheit 
unseres  Instituts  nicht  für  zweckmäßig,  durch  erleichternde  Bedingungen 
auf  eine  Steigerung  der  Depositen  hinzuwirken,  da  wir  es  weit  vor- 
ziehen, den  Betrieb  der  Geschäfte  .  .  .  nur  mit  eigenen  Mitteln  zu  be- 
wirken." 
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Deutschland,  den  übrigen  europäischen  Ländern  und  den  über- 
seeischen Märkten." 

Die  Unterstützung  des  überseeischen  Verkehrs  sollte  ins- 
besondere durch  Gewährung  von  Bevorschussungskredit  an 
Exporteure  und  von  Rembourskredit  an  Importeure  sowohl  auf 
London  wie  auf  deutsche  Plätze  erfolgen.  Das  sind  Aktivge- 
schäfte, die  als  Passivgeschäfte  recht  wohl  das  Depositenge- 
schäft neben  sich  vertragen.  Depositengeschäft  und  Ausland- 
geschäft verlangen  nun  aber,  wenn  sie  erfolgreich  sein  sollen, 
Ausdehnung  gewissermaßen  der  geographischen  Basis  der 
Banken,  teils  im  Inlande,  teils  nach  dem  Auslande  zu.  Für 
den  Inlandverkehr  geschah  dies  durch  die  Entwicklung  des 
Filialnetzes.  Schon  in  ihren  ersten  Anfängen  im  Laufe  der 
50  er  und  60  er  Jahre  waren  einige  der  neu  entstehenden 
Aktienbanken  ohne  Notenausgabe  bemüht,  im  Interesse  ihrer 
Aktivgeschäfte  Filialen  zu  gründen.  Die  Versuche  scheiterten 
aber  meist  an  dem  Widerstände  der  Staatsregierungen,  die 
lieber  selbständige  heimische  Institute  sahen  als  Ableger 
fremder  Banken.  Ein  ganzes  Jahrzehnt  mußte  z.  B.  die  Darm- 
städter Bank  kämpfen,  ehe  der  Frankfurter  Senat  die  Gründung 
einer  Filiale  der  Frankfurter  Bank  gestattete.  Aber  auch  als 
diese  formalen  Schwierigkeiten  überwunden  waren,  —  und  das 
war  doch  im  wesentlichen  seit  Schaffung  des  neuen  Reiches 
der  Fall  — ,  dauerte  es  noch  lange  Zeit,  ehe  man  sich  mit 
Filialgründungen  in  größerem  Umfange  befreunden  konnte.  In 
der  ersten  Auflage  dieses  Buches   konnte  ich  noch  schreiben: 

In  Deutschland  ist  die  Gründung  von  Filialen  seitens  der  Banken 
ohne  Notenausgabe  nicht  beliebt,  wie  aus  nebenstehender  Zusammen- 
stellung hervorgehen  (S.  93)  wird. 

Selbst  wenn  man  die  Wechselstuben  und  Kommanditen  mit  zu  den 
Filialen  rechnet,  ergibt  sich,  daß  die  15  größten  deutschen  Depositen- 
und  Spelpilationsbanken  zusammengenommen  noch  nicht  halb  so  viele 
Filialen  aufzuweisen  haben,  wie  die  Londoner  City  and  Midland  Bank 
allein. 

Aber  unter  diesen  Filialen  im  weiteren  Sinne  des  Wortes 
waren  nun  doch  schon  zwei  ganz  verschiedene  Arten  von 
Bankzweigstellen  enthalten ,  einmal  solche ,  die  an  großen 
Plätzen    gegründet   wurden ,    um   in  erster  Linie  die  Aktivge- 
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schäfte  der  Banken  zu  fördern,  und  die  daher  auch  an  ihrer 
Spitze  Leiter  mit  größerer  Dispositionsbefugnis,  nicht  selten 
Mitglieder  des  Vorstandes  hatten,  dann  solche,  die  den  Zweck 
hatten,  fremdes  Kapital  in  Form  von  Depositen  heranzuziehen, 
und  deren  Leiter  als  Handlungsbevollmächtigte  oder  höchstens 
als  Prokuristen  nur  in  ganz  bescheidenem  Umfange  selbst  zu 
disponieren  in  der  Lage  waren  1. 


Name  der  Bank 

Kapital 

1900 

Millionen 

Mark 

Zahl 

der  Filialen 

Ende  1900 

Zahl  der 

Kommandit- 

beteiligungen 

bei  deutschen 

Banken 

Ende  1900 

Aachener  Diskontogesellschaft 
Bank  für  Handel  u.  Industrie 

Barmer  Bankverein 

Bergisch-Märkische  Bank    .    . 
Berliner  Bank 

Berliner  Handelsgesellschaft  . 
Breslauer  Diskontobank  .    .    . 

Commerz.-   und  Diskontobank 

Hamburg 

Deutsche  Bank 

Diskontogesellschaft 

Deutsche  Genossenschaftsbank 

Dresdener  Bank 

Nationalbank 

Pfälzische  Bank 

SchaaffhausenscherBankverein 

25 
105 
30 
50 
42 

90 
50 

50 
150 

130 

36 
130 

60 

42,2 
105 

2 

2 

9 

12 

(Wechselstuben 
davon  11  in  Berlin) 

17 

(davonlöDepositen- 
kassen  in  Berlin) 

2 
20 

(davonHDepositen- 
kassen  in  Berlin) 

2 

13 
10 

(Wechselstuben 

in  Berlin) 

15 

1 

7 

7 

5 

1 

1 

2 

4 

3 

1 

1 

1 

2 

15  Banken 

105 

35 

1  Der  Sprachgebrauch  ist  nicht  feststehend.  Im  Handelsgesetz- 
buche ist  nirgends  von  Filialdirektoren  die  Rede.  Sollen  die  Leiter 
der  Filialen  im  Handelsregister  eingetragen  werden,  so  muß  dies  ge- 
schehen entweder  als  Mitglieder  des  Vorstandes  der  Aktiengesellschaft, 
was  in  der  Regel  den  Filialenleiter  mit  einer  zu  großen  Verantwortlich- 
keit belasten  und  bei  zahlreichen  Filialen  die  Mitgliederzahl  des  Vor- 
standes  zu   groß   machen   würde,   oder   sie  können  eingetragen  werden 
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Die  erste  eigentliche  Depositenkasse  gründete  noch  während 
des  Krieges  im  Jahre  1871  die  Deutsche  Bank  in  Berlin.  Sie 
blieb  eine  Reihe  von  Jahren  die  einzige.  Erst  nach  1877  be- 
ginnen —  ganz  langsam  —  die  Depositenkassen  bei  der 
Deutschen  Bank  eine  größere  Bedeutung  zu  erlangen,  weil 
seit  diesem  Jahre  den  Depositenkassen  auch  die  Pflege  des 
Diskont-,  Lombard-  und  Effektengeschäfts  möglich  war. 
Natürlich  war  von  vornherein  und  ist  auch  heute  noch  die 
Geschäftsaufgabe  der  Depositenkassen  nicht  unwesentlich  ver- 
schieden, je  nach  der  Gegend,  wo  sie  ihren  Standort  haben. 
Die  Depositenkassen  in  der  Nähe  der  vornehmen  Wohnviertel 
werden  sich  z.  B.  hauptsächlich  mit  der  Verwaltung  der  ein- 
gezahlten Gelder  und  der  hinterlegten  Depots  sowie  mit  An- 
und  Verkauf  von  Effekten  zu  befassen  haben,  während  sich 
die  Depositenkassen  in  Geschäftsvierteln  vorzugsweise  dem 
Diskont-  und  Kontokorrentverkehr  zuwenden  müssen.  Jeden- 
falls war,  wie  die  Verhältnisse  nun  einmal  in  Deutschland 
lagen,  die  Möglichkeit  einer  Ausdehnung  des  Netzes  der 
Depositenkassen  erst  möglich,  nachdem  sich  die  Kundschaft 
an    diese   Zweigstellen  dadurch  gewöhnt  hatte,  daß  ihre  sämt- 


als  Prokuristen  (§  50,  III.  H.G.B.),  oder  gelten  als  Handlungsbevoll- 
mächtigte (§  54,  I.  H.G.B.);  letzteres  geschieht  wohl  aus  praktischen 
Gründen  am  meisten.  Die  Agentur  kann  nicht  eingetragen,  sie  kann 
daher  allerdings  auch  leicht  wieder  aufgehoben  werden.  Aber  weil  die 
Agentur  nicht  im  Handelsregister  eingetragen  ist,  ist  sie  auch  von  der 
Reichsbank  nicht  anerkannt,  sie  wird  daher  als  solche  z.  B.  auch  nicht 
zum  Giroverkehr  zugelassen.  Die  Vertreter  der  Agenturen  sind  Hand- 
lungsagenten im  Sinne  des  §  84  H.G.B.  Den  Befugnissen  der  Bank- 
agenten sind  durch  die  Übernahmebedingungen  und  die  Agentur- 
Instruktionen  bestimmte  Grenzen  gezogen.  Von  den  Agenturen  werden 
Aufträge  übernommen,  die  sie  dann  an  die  Bank  vermitteln;  sie  sind 
meist  berechtigt  zum  Empfang  von  Geldern  und  Effekten,  zur  Annahme 
von  Wechseln,  die  die  Bank  diskontiert.  Die  Agentur  wird  gewöhn- 
lich als  Nebengeschäft  von  vertrauenswürdigen  Kaufleuten,  Rechts- 
anwälten usw.  geführt.  Sie  eignet  sich  vorzugsweise  für  ländliche  Ver- 
hältnisse und  wird  daher  auch  in  besonders  großem  Umfange  von  einigen 
kleineren  Banken  in  Oldenburg,  Holstein,  Mecklenburg  und  Pommern 
in  Anwendung  gebracht. 
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liehen  oder  doch  fast  ihre  sämtlichen  Geschäfte  dort  abgewickelt 
werden  konnten. 

Anfangs  der  90  er  Jahre  hatte  die  Deutsche  Bank  das  erste 
Dutzend  Depositenkassen  erreicht.  Sonst  hatte  damals  von 
unseren  heutigen  Großbanken  nur  die  Nationalbank  eine 
größere  Anzahl  dieser  Kassen  (9).  Es  schienen  namentlich 
gewisse  Lehren,  die  die  Krisis  am  Anfang  dieses  Jahrhunderts 
mit  sich  brachte,  gewesen  zu  sein,  die  den  Banken  nahelegten, 
dem  Depositengeschäft  und  damit  dem  Filialsystem  mehr  Auf- 
merksamkeit zuzuwenden.  Die  Bank  für  Handel  und  Industrie 
schrieb  nach  Mitteilung  der  Ergebnisse  über  das  Jahr  1901  in 
ihrem  damaligen  Geschäftsbericht:  „Das  vorbezeichnete  un- 
günstige Erträgnis  findet  seine  Erklärung  im  wesentlichen  in 
der  Verteilung  der  Einnahmequellen  unserer  Bank,  welche, 
ihrer  früheren  Tradition  folgend,  bisher  dem  Effekten-  und 
Kommissionsgeschäfte  größere  Aufmerksamkeit  zugewandt  und 
verhältnismäßig  hohe  Kapitalien  zur  Verfügung  gestellt  hatte, 
während  das  Kontokorrentgeschäft  zum  großen  Teil  seine 
Pflege  durch  ein  Netz  von  Kommanditen  fand,  deren  Zahl 
sich  aus  verschiedenen  Gründen  inzwischen  stark  vermindert 
hat,  wodurch  jener  Geschäftszweig  an  seine  Stelle  trat.  Wir 
haben  schon  seit  mehreren  Jahren  diesen  Mangel  durch  die 
allmählich  zur  Ausführung  gekommene  Gründung 
von  Depositenkassen,  sowie  die  Errichtung  einer  neuen 
Kommandite  zu  steuern  versucht  und  fahren  in  diesem  Be- 
streben fort,  der  Bank  einen  Saugapparat  zu  schaffen.  Es 
ist  selbstredend,  daß  sich  ein  organisches  System  dieser  Art  nur 
in  vorsichtiger  Weise  Schritt  für  Schritt  aufbauen  läßt.  Wir 
hoffen  hierdurch  die  Erträgnisse  unseres  Provisions-  und 
Zinsenkontos  weiter  zu  erhöhen  und  dieDividende  unserer 
Aktien  von  dem  mehr  oder  minder  zufälligen  Er- 
trägnis des  Effekten-  und  Konsortialkontos  un- 
abhängiger zu  gestalten." 

Derartige  Erwägungen  führten  bei  fast  allen  anderen  Groß- 
banken   zu   einem    ähnlichen    Entschlüsse1,    dessen   glückliche 

1  Eine  Ausnahmestellung  nehmen  die  Berliner  Handelsgesellschaft 
und  die  Nationalbank  ein. 
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Ausführung  aber,  wie  schon  ausgeführt  wurde,  nicht  von  dem 
Willen  der  Bank,  sondern  von  den  anders  gewordenen  Ver- 
hältnissen abhing.  Mit  der  Ausbreitung  der  Depositenkassen 
ging  die  Vergrößerung  der  selbständigeren  Filialen  und  Zweig- 
niederlassungen Hand  in  Hand;  je  umfangreicher  die  geogra- 
phische Basis  namentlich  des  deutschen  Geschäfts  war,  um  so 
notwendiger  war  es,  hier  und  da  für  das  Geschäft,  durch 
Gründung  von  Filialen  stärkere  Stützpunkte  zu  schaffen. 
Nach  der  im  Anhang  beigegebenen  Tabelle,  die  zusammenge- 
stellt ist  auf  Grund  von  Angaben,  die  sich  im  Handbuch  der 
deutschen  Aktiengesellschaften  (Ausgabe  1913/14)  befinden, 
hatten  36  Banken  in  Deutschland  außer  ihrem  Hauptsitz 
1522  Bankstellen. 

Es  fragt  sich,  wie  diese  Expansion  unserer  Banken  inner- 
halb der  Großstadt,  zum  Teil  aber  auch  bis  in  entlegenere 
Ortschaften  der  Provinz  zwecks  Schaffung  eines  „Saugapparates" 
im  Sinne  der  oben  wiedergegebenen  Äußerung  einer  der  dabei 
am  meisten  beteiligten  Großbanken  zu  beurteilen  ist. 

Dabei  wird  man  nochmals  daran  erinnern  müssen,  daß 
praktisch  häufig  Expansion  mit  Konzentration  verbunden  ist, 
manches  was  über  deren  Folgen  auszuführen  war,  wird  auch 
als  Folgeerscheinung  der  Expansion  festzustellen  sein. 

Ausgehen  muß  man  bei  der  volkswirtschaftlichen  Würdigung 
der  Inlands-Expansion  jedenfalls  davon,  daß  eine  Bank  mit 
vielen  Filialen  leichter  Depositen  an  sich  zieht  und  sie  mit 
größerem  Vorteile  und  größerer  Sicherheit  verwerten  kann. 
Es  mag  vorkommen,  daß  in  einer  Gegend  Überfluß  an  Geld 
herrscht,  während  man  in  einer  anderen  an  Geldmangel  leidet. 
Unabhängige  Bankinstitute  in  diesen  Gegenden  werden  einen 
Vermittler  nicht  entbehren  können,  um  Depositen  zu  erhalten 
oder  um  aufgenommene  Depositen  zu  verwerten;  eine  Bank, 
die  in  beiden  Gegenden  ihre  Filialen  hat,  wird  dies  nicht 
nötig  haben.  In  der  englischen  Literatur  ist  gelegentlich  als 
ein  Nachteil  des  Filialsystems  bezeichnet  worden,  daß  es  einen 
größeren  müßig  liegenden  Kassen  Vorrat  erfordere,  weil  ja 
doch  bei  jeder  Filiale  ein  Kassenbestand  stets  bereit  sein 
müsse.    Aber  Tatsache    ist,    daß    die  Banken   in  England  mit 
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wenigen  Filialen  zum  Teil  relativ  größere  Kassenvorräte  haben 
als  die  Banken  mit  zahlreichen  Filialen,  und  in  Deutschland 
haben  die  Banken,  seitdem  sie  in  umfassenderem  Maße  zur 
Filialgründung  übergegangen  sind,  ebenfalls  nicht  mehr,  sondern 
im  Verhältnis  zu  der  stark  gestiegenen  Summe  der  fremden 
Gelder  weniger  Kassenvorräte  gehalten.  Darüber,  ob  das  zweck- 
mäßig ist  oder  nicht,  wird  an  anderem  Orte  noch  ein  Wort  zu 
sagen  sein.  Eine  gewisse  Erklärung  für  die  auffallende  Tatsache 
mag  darin  zu  suchen  sein,  daß  die  im  Lande  zerstreuten  Fili- 
alen ja  dazu  dienen,  Sparkapital  anzuziehen,  das  meist  auf 
feste,  längere  Termine  angelegt  wird.  Ihre  fremden  Gelder 
mit  nur  kurzer  oder  gar  keiner  Kündigungsfrist  sind  daher  rela- 
tiv geringer,  was  selbstverständlich  auf  die  Höhe  des  täglichen 
Kassenvorrats  von  ausschlaggebender  Bedeutung  ist.  Auch 
die  größere  Ausgleichsmöglichkeit  in  den  verschiedenen 
Gegenden  des  Landes  wird  nach  derselben  Richtung  wirken, 
ebenso  wie  die  Vorteile  des  großen  Kundenkreises  mit  dem 
dadurch  ohne  weiteres  gegebenen  besseren  Ausgleich  zwischen 
guten  und  schlechten  Konten,  zwischen  Industriezweigen,  die 
sich  in  guter  und  solchen,  die  sich  in  schlechter  Konjunktur 
befinden. 

Welche  großen  Vorteile  für  die  Zahlungsvermittlung  ein 
dichtes  Filialnetz  hat,  dafür  haben  wir  ja  in  der  Reichsbank 
ein  beredtes  Beispiel;  besonders  für  die  Entwicklung  des 
Giroverkehrs  ist  das  Filialsystem  außerordentlich  günstig. 

Fügen  wir  endlich  noch  hinzu,  daß  die  Filialen  vortreffliche 
Dienste  leisten,  wenn  es  sich  darum  handelt,  sorgfältig  und  un- 
auffälllig  über  dies  und  jenes ,  dessen  Kenntnis  für  die  Bank 
von  Bedeutung  ist,  Erkundigungen  einzuziehen,  dann  dürften 
im  wesentlichen  die  Vorzüge  des  Filialsystems  aufgezählt  sein. 

Als  Volkswirt  möchte  ich  nicht  ohne  weiteres  als  Vorzug 
gelten  lassen,  was  die  Vertreter  der  Bankinteressen  manchmal 
in  erster  Linie  als  einen  Vorteil  der  Filialen  und  Depositen- 
kassen bezeichnen,  daß  es  mit  ihrer  Hilfe  besonders  leicht  ist, 
Effekten ,  besonders  neu  geschaffene  Effekten ,  ins  Publikum 
zu  bringen.  Zum  Kauf  nach  freiem  Entschluß  sind  die  De- 
positenkassen  kaum    eine   wesentliche   Erleichterung,    mittelst 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  7 
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Post  und  Telegraph  können  ja  die  Aufträge  von  Bankkunden 
aufgegeben  werden,  aber  zuzugeben  ist,  daß  im  Zeitalter  der 
Depositenkassen  der  Kunde,  der  vielleicht  gar  keine  Papiere 
kaufen  will,  entsprechend  bearbeitet  werden  kann,  daß  sein 
Entschluß  möglicherweise  hingelenkt  werden  kann  auf  Börsen- 
geschäfte, die  für  ihn  eigentlich  ungeeignet  sind. 

Damit  ist  auch  schon  eine  zweite  Schattenseite  des  Filial- 
systems berührt.  Jede  Depositenkasse  ist  ja  gewissermaßen 
ein  Geschäft  für  sich,  dessen  Geschäftsleiter  seinen  ganzen 
Ehrgeiz  hineinsetzt,  gute  Abschlüsse  vorzulegen,  aber  der 
Filialleiter  ist  mit  den  örtlichen  Interessen  doch  bei  weitem 
nicht  so  verknüpft,  wie  der  Privatbankier  alten  Schlages,  — 
darüber  ist  ja  schon  in  anderem  Zusammenhange  gesprochen.  — 
Das  mag  unter  Umständen  für  die  Bank  von  Vorteil  sein, 
aber  allgemein  hat  es  doch  nicht  selten  den  Nachteil,  daß  un- 
bekümmert um  die  Persönlichkeit  der  Kunden  deren  Mittel 
ganz  schematisch  angelegt  werden,  nicht  so  jedenfalls,  wie  es 
ihren  dauernden  Interessen  entspricht.  Dies  kann  man  einen 
sozialpolitischen  Nachteil  des  Filialsystems  nennen,  eine  andere 
sozialpolitisch  nicht  unbedenkliche  Folge  dieses  Systems  hängt 
eng  damit  zusammen:  Wirkt  schon  die  Konzentration  im 
Bankwesen  dahin,  daß  namentlich  die  mittleren  Geschäfts- 
unternehmen nur  noch  mit  besonderen  Schwierigkeiten  den 
nach  Beseitigung  der  Privatbankiers  und  der  lokalen  Banken 
gerade  für  sie  manchmal  auch  sehr  notwendigen  Kredit  er- 
halten, so  wird  diese  Wirkung  noch  durch  die  Expansion  der 
Banken  mitteist  der  Depositenkassen  wesentlich  verstärkt. 
Der  kleine  und  mittlere  Kapitalist,  der  früher  selbst  seine 
flüssigen  Gelder  etwa  in  Hypotheken  anlegte,  wird  jetzt 
durch  die  Depositenkassen  veranlaßt,  seine  Vermögensver- 
waltung ganz  oder  teilweise  den  Bankbeamten  zu  übertragen, 
die  dann  direkt  oder  indirekt  der  Börse  Mittel  zuführen,  die 
sonst  vielleicht  dem  gewerblichen  Mittelstande  am  Orte  selbst 
bereitgestanden  hätten. 

Diese  Nachteile  eines  ausgedehnten  Netzes  von  Großbank- 
filialen werden  dann  besonders  bedenklich  sein,  wenn  dieses 
Netz  infolge  des  Übereifers  der  Banken,  namentlich  aber  auch 
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infolge  einer  Konkurrenzwut  zu  dicht  wird.  Daß  dieses  jetzt 
schon  hier  und  da  der  Fall  ist,  wird  von  Sachkundigen  all- 
gemein zugegeben. 

Die  Herabdrückung  der  Bankiergewinne  ist  unter  den 
Schattenseiten  der  jüngsten  Filialausdehnung  noch  die  er- 
freulichste, weil  sie  gewisseste  Gewähr  dafür  bietet,  daß  die 
Zentralvorstände  der  Banken  schon  nicht  lange  diese  Dinge 
laufen  lassen,  sondern  energisch  nach  dem  Rechten  sehen. 
Auch  die  erheblichen  Kosten  der  Filialgründung  und  Unter- 
haltung begründen  die  Hoffnung,  daß  blinder  Übereifer  im 
Neugründen  von  Bankfilialen  doch  nur  eine  vorübergehende 
Erscheinung  sein  wird,  vielleicht  kann  man  schon  sagen,  ge- 
wesen ist.  Man  schätzt  die  Kosten  der  Einrichtung  einer  De- 
positenkasse auf  60 — 100000  Mk.;  diese  Summe  wird  in  den  zahl- 
reichen Fällen  erheblich  überschritten ,  wo  man  zu  Repräsen- 
tationszwecken kostbare  Prunkbauten  für  die  Filialen  oder 
großen  Depositenkassen  errichtet.  Wichtiger  sind  aber  die 
laufenden  Kosten :  Der  Beamtenapparat  erfordert  sehr  erheb- 
liche Mittel,  insbesondere  auch  deshalb,  weil  die  an  sich  schon 
durch  die  gewaltige  Ausdehnung  unseres  deutschen  Bankwesens 
erschwerte  Kontrolle  durch  die  Vermehrung  der  Filialen  noch 
schwieriger  wird.  Es  ist  unmöglich,  für  jede  Filiale  ganz  genau 
vorzuschreiben,  was  die  Leitung  zu  tun  und  zu  lassen  hat;  für 
die  außerordentliche  Mannigfaltigkeit  der  täglichen  Geschäfte 
würde  eine  derartige  Schablone  unerträglich  sein,  zumal  die 
Verschiedenartigkeit  von  Land  und  Leuten  doch  soweit  wie  mög- 
lich berücksichtigt  werden  muß.  Eine  gewisse  Selbständigkeit 
wird  man  jedem  Filialleiter  also  einräumen  müssen,  damit  ist 
aber  auch  die  Möglichkeit  schon  gegeben ,  daß  diese  Selb- 
ständigkeit zum  Schaden  der  Bank  zur  Geltung  kommt.  Jeden- 
falls muß  eine  umfassende  und  kostspielige  Kontrolle  dafür 
sorgen,  daß  Unregelmäßigkeiten  in  den  Filialen  Ausnahme- 
fälle bleiben.  Ein  Vergleich  der  Unkosten  von  dezentrali- 
sierten Banken  mit  den  Unkosten  der  bis  1911  zentralisiert 
gebliebenen  Berliner  Handelsgesellschaft  ergibt  nach  dem 
„Deutschen  Ökonomisten"  (1911,  S.  286),  daß  die  Kosten  aus- 
machten vom  Bruttogewinn : 

7* 
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Deutsche  Bank 42,6  °/o 

Dresdener  Bank 34,4% 

Diskontogesellschaft 33% 

Darmstädter  Bank 47,9% 

Schaaffhausen 25  % 

Commerz-  und  Diskontobank 47  % 

Nationalbank 28% 

Mitteldeutsche  Kreditbank 39,5% 

Dagegen  bei  der  Berliner  Handelsgesellschaft  nur  19,5  °/o. 

Auch  dann,  wenn  man  in  Rechnung  setzt,  daß  „Bruttogewinn" 
kein  ganz  feststehender  Begriff  ist,  wird  man  doch  unter  allen 
Umständen  aus  diesen  Zahlen  den  Schluß  ziehen  dürfen,  daß 
die  Banken  mit  zahlreichen  Filialen  außerordentlich  teuer 
arbeiten  müssen. 

Tatsächlich  scheint  daher  auch  die  lokale  Expansion 
unserer  Banken  im  Inlande  ein  langsameres  Tempo  einzu- 
schlagen; der  organisatorische  Tätigkeitsdrang  der  Banken 
kann  andere  Ziele  verfolgen.  So  sagt  der  Bericht  der 
Dresdener  Bank  für  das  Jahr  1905 :  „Nachdem  unsere  Ge- 
schäftsorganisation für  Deutschland im  wesentlichen 

zum  Abschluß  gebracht  ist,  betrachten  wir  es  für  die  nächsten 
Jahre  als  eine  unserer  Hauptaufgaben,  unsere  ausländischen 
Geschäftsverbindungen,  insbesondere  auch  in  den  Übersee- 
gebieten,  mit  denen  Deutschland  in  regem  Handelsverkehr 
steht,  zu  erweitern  und  zweckmäßig  auszugestalten."  Das, 
was  hier  die  Dresdener  Bank  von  sich  sagt,  trifft  mehr  oder 
weniger  auf  die  meisten  unserer  Großbanken  zu.  Die  Aus- 
landstätigkeit unserer  Banken  vollzieht  sich,  abgesehen  natür- 
lich von  dem  An-  und  Verkauf  ausländischer  Effekten,  in  drei 
Etappen :  1.  Emission  ausländischer  Staatsanleihen,  2.  Kredit- 
zufuhr an  den  Export  und  den  Import  und  3.  Unterstützung 
industrieller  Unternehmungen  im  Auslande.  Daß  unsere  Speku- 
lationsbanken sich  schon  gleich  nach  ihrer  Gründung  ebenso 
wie  die  Privatbanken  bemühten,  an  der  Anleiheübernahme  im 
Interesse  ausländischer  Staaten  zu  partizipieren,  erklärt  sich 
schon    daraus,    daß  sie  ja  „Privatbanken  in  erhöhter  Potenz4, 
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sein  wollten;  ein  Geschäft,  das  diese  schon  seit  Menschen- 
alter, mit  besonders  großem  Erfolge  aber  seit  den  Freiheits- 
kriegen betrieben  hatten,  fehlte  natürlich  nicht  unter  den  Ge- 
schäftsaufgaben der  neuentstandenen  Aktienbanken.  Die  Ge- 
währung von  Bevorschussungskredit  an  die  Exporteure,  von 
Rembourskredit  an  die  Importeure  machte  sich  jedoch  erst  in 
größerem  Umfange  erforderlich,  seit  im  neugeeinten  Deutsch- 
land der  auswärtige  Handel  eine  erheblichere  Bedeutung  er- 
halten konnte,  und  die  aktive  Teilnahme  an  industriellen  Aus- 
landsgeschäften endlich  gar  konnte  erst  in  Frage  kommen, 
seitdem  Deutschland  selbst  als  Industriestaat  auf  festen  Füßen 
stand,  d.  h.  seit  Ende  des  vorigen  Jahrhunderts,  und  auch 
damals  zunächst  mit  langsamen,  vorsichtigen  Schritten.  Seit- 
dem findet  die  Auslandsindustrie  namentlich  nach  5  Richtungen 
von  den  deutschen  Banken  tatkräftige  Unterstützung:  1.  Da, 
wo  es  sich  um  Verkehrsunternehmungen  handelt,  die  ent- 
weder gewissermaßen  Fortsetzungen  heimischer  Eisenbahnen 
und  Schiffahrtsunternehmungen  sind,  oder  die  in  hervor- 
ragendem Maße  für  den  Aufschluß  in  wirtschaftlich  jungen 
Ländern  dienstbar  gemacht  werden  können  (Bagdadbahn, 
Anatolische  Eisenbahn).  2.  Da,  wo  Hebung  von  Boden- 
schätzen in  Frage  kommt,  die  Deutschland  nicht  zu  gewinnen 
vermag,  insbesondere  kommt  die  Goldgewinnung  und  die 
Petroleumindustrie  hier  in  Frage.  3.  Hinsichtlich  der  Förde- 
rung der  deutschen  Elektrizitätsindustrie,  die  dank  ihrer 
Monopolstellung  am  Weltmarkt  den  Finanzierungsprojekten 
der  Großbanken  besondere  Aussicht  bot.  4.  Bei  der  Förderung 
von  kolonisatorischen  Bestrebungen  in  unseren  eigenen  Kolo- 
nien, und  endlich  5.  zwecks  Ausgleichung  zoll-  und  transport- 
politischer  Schwierigkeiten,  die  das  Ausland  den  inländischen 
Unternehmungen  macht.  Die  Art  der  Mitwirkung  der  Banken 
kann  sein  entweder: 

1.    Beschaffung  des  nötigen  Geldkapitals  und  zwar: 

a)  indirekt:  durch  Kreditvermittlung,  d.  h.  durch 
Kapitalbeschaffung  am  offenen  Markte,  eventuell  unter 
Beihilfe  von  Gesellschaften,  die  zu  diesem  Zwecke  ge- 
gründet werden  • 
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b)    direkt:  durch  Kreditgewährung  aus  den  der  Bank 
unmittelbar  zur  Verfügung  stehenden  Mitteln. 
2.    Teilnahme  an  den  Unternehmerfunktionen,  und  zwar: 

a)  durch  Beteiligung   häufig   unter  Mitwirkung   von 
Beteiligungs-  und  Kontrollgesellschaften ; 

b)  durch  Gründungen,  deren  Durchführung  sog.  Finan- 
zierungsgesellschaften manchmal  erleichtern  helfen. 

Diese  Tätigkeit  der  Banken  zu  würdigen,  ist  hier  noch  nicht 
der  Ort,  sie  interessiert  uns  in  diesem  Zusammenhange  viel- 
mehr nur  deshalb,  weil  sie  notwendig  organisatorische  Ver- 
änderungen mit  sich  bringen  mußte:  Die  Ausübung  der 
Tätigkeit  der  Banken  nach  dem  Auslande  hin  erforderte  mit 
Notwendigkeit   Vermehrung   ihrer   ausländischen    Stützpunkte. 

Die  ausländische  organisatorische  Expansion  hat  sich  in 
drei  verschiedenen  Formen  entwickelt,  in  Form  der  Komman- 
dite,  der  Filiale  und  der  Tochtergesellschaft.  Daneben  hat 
die  Form  der  Interessengemeinschaft,  wie  sie  beispielsweise 
die  Dresdener  Bank  mit  dem  Bankhaus  J.  B.  Morgan  Newyork 
eingegangen  ist,  nur  relativ  selten  Anwendung  gefunden. 

Es  hatte  lange  gedauert,  bis  sich  die  deutschen  Banken  im 
Auslande,  insbesondere  in  Übersee  der  Konkurrenz  der  engli- 
schen, französischen  und  holländischen  Auslandsbanken  gegen- 
über durchsetzen  konnten ;  an  theoretischen  Plänen  und  prakti- 
schen Versuchen  dazu  hat  es  seit  der  ersten  Tätigkeit  der  deut- 
schen Spekulationsbanken  nicht  gefehlt.  1856  suchte  bereits  die 
Bank  für  Handel  und  Industrie  ihren  Plan,  mit  Kommanditen 
im  Auslande  zu  arbeiten,  zu  verwirklichen,  und  die  Deutsche 
Bank  hatte  gleich  nach  ihrer  Gründung  den  Mut,  im  östlichsten 
Osten,  in  Yokohama  und  Shanghai  zwei  Filialen  einzurichten, 
aber  die  Mißerfolge  hier  und  dort  reizten  nicht  zur  baldigen 
Nachahmung.  Nichtsdestoweniger  blieb  die  Deutsche  Bank 
ihrem  alten  Vorsatze  treu.  Man  begnügte  sich  lange  Zeit, 
namentlich  geschah  dies  seitens  der  Deutschen  Bank,  das 
überseeische  Geschäft  von  vornherein  in  London,  Hamburg 
und  Bremen  zu  pflegen.  Erst  nachdem  in  den  80  er  Jahren 
die  Gründung  der  Deutschen  Überseeischen  Bank  durch  die 
Deutsche    Bank,    der   Brasilianischen    Bank    für    Deutschland 
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durch  die  Diskontogesellschaft  und  die  Norddeutsche  Bank 
erfolgt  war,  und  namentlich  nachdem  die  Deutsch  -  Asiatische 
Bank  1889  unter  Mitwirkung  der  gesamten  Deutschen  Bank- 
welt mit  Einschluß  der  Seehandlung  ins  Leben  getreten  war, 
beginnt  die  eigentliche  Geschichte  der  deutschen  Übersee- 
banken,  und  zugleich  zeigt  sich  auch  schon  bei  diesen  Gründungen 
der  80  er  Jahre,  in  welcher  organisatorischen  Form  die  Banken 
in  erster  Linie  ihre  Überseeerfolge  zu  erringen  gedachten :  Die 
Kommandite  verursacht  zwar  geringere  Kosten  als  die  anderen 
oben  erwähnten  Organisationsmöglichkeiten,  sie  ist  da,  wo  man 
es  noch  nicht  wagt,  ganz  auf  die  eigene  Kraft  zu  vertrauen, 
wo  man  andererseits  einen  zuverlässigen  Partner  gefunden  zu 
haben  glaubt,  gewiß  nicht  ungeeignet;  aber  sie  ist  und  bleibt 
doch  eine  fremde  Bank,  die  ihre  eigenen  Wurzeln  in  der 
Fremde  haben  muß,  die  sich  daher  nicht  immer  so  entwickelt, 
wie  es  unseren  heimischen  Interessen  nach  wünschenswert 
wäre.  Diese  Nachteile  hat  die  eigene  Filiale  nicht,  nament- 
lich die  großen  Erfolge,  die  die  französischen  Depositen- 
banken mit  Filialgründungen  im  Auslande  errungen  haben, 
hätten  dazu  anreizen  können,  den  einst  mißglückten  Versuch 
der  Deutschen  Bank  nun  mit  vermehrter  Kraft  zu  erneuern. 
Die  deutschen  Banken  haben  es  nicht  getan ;  weder  die 
Kommandite  noch  die  Filiale  schienen  ihnen  die  geeignete  Form, 
um  sich  im  Auslande  den  Weg  zu  bahnen,  sie  wählten  die 
Form  der  Tochterunternehmungen.  Drei  Gründe  scheinen  mir 
dafür  angeführt  werden  zu  können: 

1.  Die  Stützpunkte  der  deutschen  Banken  im  Auslande 
sollen  in  der  Regel  nicht  nur  das  reguläre  Bankgeschäft 
pflegen,  sie  sollen  auch  die  spekulativen  Geschäfte  der  Mutter- 
institute vorbereiten  helfen;  dazu  ist  möglichst  viel  freie  Be- 
wegungsmöglichkeit erforderlich,  Anpassungsfähigkeit  an  die 
Gewohnheiten  und  Rechtsverhältnisse  des  fremden  Landes; 
schon  das  mag  von  Vorteil  sein,  daß  der  Ausländer  nicht  immer 
wieder  durch  die  Firma  des  fremden  Instituts  daran  erinnert 
wird,  daß  es  doch  nur  ein  Anhängsel  einer  Bank  im  fernen 
Deutschland  ist. 
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2.  Jede  Tochterbank  ist  formal  selbständig,  hat  ihre 
eigenen  Aktien,  das  Aktienkapital  des  Mutterinstituts  braucht 
daher  bei  der  Gründung  solcher  Tochterunternehmungen  nicht 
immer  wieder  vergrößert  zu  werden ,  was  zugleich  auch  ein 
erwünschter  Weg  ist,  um  das  Risiko  derartiger  Neugründungen 
zum  wesentlichen  Teil  auf  das  breite  Publikum  abzuwälzen, 
und  endlich 

3.  die  formal  selbständigen  Unternehmungen  ermöglichen  es, 
daß  bei  ihrer  Gründung  mehrere  Banken  zusammenwirken 
können,  wie  das  denn  auch  bei  zahlreichen  Auslandbanken 
geschehen  ist,  gelegentlich  selbst  unter  Mitwirkung  ausländi- 
scher Banken. 

Immer  ist  es  aber  natürlich  notwendig,  dafür  zu  sorgen, 
daß  die  Auslandsbanken  in  fester  Verbindung  mit  dem  Mutter- 
institut bleiben ;  geeignete  Bestimmungen  in  den  Statuten, 
größerer  dauernder  Aktienbesitz  können  unschwer  dafür  sorgen1. 

Dafür,  daß  die  deutschen  Banken  mit  diesem  System  der 
Tochterbankgründung  auf  dem  richtigen  Wege  waren  und 
sind,  spricht  der  Erfolg;  es  verdient  jedenfalls  beachtet  zu 
werden,  daß  ein  französischer  Forscher,  der  sein  Studium 
speziell  der  Ausbreitung  deutscher  Banken  im  Auslande  zu- 
gewandt hat,  zum  Ergebnis  kommt,  daß  dieses  System  es  den 
deutschen  Banken  gestattet  hat,  „d'enregistrer  des  succes  que 
ne  leur  eüt  point  fait  obtenir  n'importe  quel  autre  mode  de 
repr^sentation"   (Diouritch  S.  279). 

Die  folgende  Tabelle  gibt  Aufschluß  über  die  zurzeit 
bestehenden  deutschen  Überseebanken  und  die  ihnen  nahe- 
stehenden    Mutterinstitute.      (Die    Angaben    stützen    sich    aut 

1  §  19  der  Satzungen  der  Deutsch  -  Asiatischen  Bank  lautet : 
„Mindestens  5  Mitglieder  des  Aufsichtsrats  müssen  in  Berlin,  und  mit 
Einschluß  dieser  müssen  mindestens  drei  Viertel  aller  jeweiligen  Mit- 
glieder im  Deutschen  Reiche,  und  sämtliche  Mitglieder  in  Europa  wohn- 
haft sein." 

§  14  der  Satzungen  der  Deutschen  Palästina-Bank:  „Der  Auf- 
sichtsrat besteht  je  nach  der  Bestimmung  der  Generalversammlung  aus 
mindestens  5,  höchstens  11  Mitgliedern;  nur  deutsche  Reichs- 
angehörige sind  wählbar." 


die   letzte    Ausgabe    des 
Schäften".) 


105 


Handbuchs   deutscher  Aktiengesell- 


a   w 

1-** 

Dividende 

Mutterinstitut  bzw. 

Name  der  Bank 

1*3 

interessierte  Inland- 

u 

1911 

1912 

bank 

Brasilianische  Bank  f. 

Deutschland .... 

1887 

15,0 

10% 

10% 

Diskontogesellschaft, 

Deutsch-Asiatische 

Norddeutsche  Bank. 

Bank 

1889 

7,5 

Mill. 

5% 

5% 

Deutsche  Bank,  Diskonto- 
Gesellschaft,  Dresdener 
Bank,  Darmstädt.  Bank, 

Sh.T. 

BerlinerHandelsges.,  A. 

Schaaffh.  Bankverein, 

Deutsche      Palästina- 

Nationalbank. 

Bank  

1899 

20,0 

7% 

7% 

v.  d.  Heydt  &  Co. 

Deutsch-Überseeische 

(Handelsvereinigung). 

Bank 

1893 

30,0 

9% 

9% 

Deutsche  Bank. 

Bank    für   Chile    und 

Deutschland  .... 

1895 

10,0 

6% 

6% 

Diskontoges.,  Nordd.Bank 

Deutsch  -  Südameri- 

kanische Bank     .    . 

1906 

20,0 

5% 

5% 

Dresd.Bank,Nat.-Bank,  A. 
Schaaffh.  Bankverein. 

Zentralamerika  -  Bank 

1905 

10,0 

? 

? 

Deutsche  Bank. 

Deutsche    Orientbank 

1906 

32,0 

5°/o 

5% 

Dresd.Bank,Nat.-Bank,  A. 
Schaaffh.  Bankverein. 

Mexikanische  Bank  f. 

Handel  u.  Industrie 

1906 

10,0 

Mill. 

? 

? 

Deutsche  Bank. 

DeutscheAfrika-Bank 

1906 

Pes. 

2,0 

8% 

8% 

Diskontoges.,  Nordd.Bank 

Deutsche      Antioquia 

Bank 

1912 

3,0 

0% 

Bünemann  &  Co.,  A.  Held, 

E.  C.  Weyhausen,  Carl 

F.  Plump. 

Zu  diesen  deutschen  Überseeaktienbanken  treten  noch 
zahlreiche  ausländische  Banken,  die  von  den  deutschen  Banken 
begründet  oder  mitbegründet  wurden,  also  auch  mehr  oder 
minder  zu  deren  Tochtergesellschaften  gerechnet  werden 
können.  So  war  z.  B.  die  Darmstädter  Bank  schon  1871  an 
der  Gründung  der  Amsterdam'schen  Bank  in  Amsterdam  be- 
teiligt, mit  der  Berliner  Handelsgesellschaft  zusammen  war  sie 
Hauptgründerin  der  Banca  Marmarosch  Blank  &  Co.  in  Bukarest ; 
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zugleich  mit  österreichischen  und  schweizerischen  Firmen 
gründeten  deutsche  Banken  die  Banca  Commerciale  Italiana 
in  Mailand;  Berliner  Handelsgesellschaft,  Schaaffhausen  u.  a. 
waren  Mitgründer  der  Banque  Internationale  de  Bruxelles; 
die  Banca  Generala  Romana  in  Bukarest  steht  u.  a.  in  nahen 
Beziehungen  zur  Diskontogesellschaft,  ebenso  die  Banque  de 
Credit  in  Sofia. 

Diesen  eigentlichen  Auslandbanken  kann  man  die  Kolonial- 
banken  hinzurechnen,  die  ebenfalls  in  enger  Fühlung  mit  den 
heimischen  Groß-Aktienbanken  arbeiten: 


Name  der  Bank 

03 
t-t 

Dividende 

Die  an  der  Gründung 

1911 

% 

1912 

°/o 

beteiligten  Banken 

Deutsch-Ostafrika- 
nische Bank  .... 

Deutsch- Westafrika- 
nische Bank  .... 

Handelsbank  für  Ost- 
afrika   

1905 

1904 
1911 

2,0 

1,0 
3,0 

8 

10 
0 

6V2 

10 

5 

Deutsche  Bank,  Diskonto- 
gesellschaft. 

Dresdener  Bank. 

Deutsche  Bank,  Diskonto- 
gesellschaft, Darmstädt. 
Bank. 

Neben  der  Expansion  der  deutschen  Banken  im  Inlande 
durch  ausgedehnte  Pflege  des  Depositengeschäftes  und  nach 
dem  Auslande  hin  geht  eine  Geschäftsentwicklung,  die  man  Ein- 
dringen der  einzelnen  Banken  in  die  Tätigkeitskreise  der  Kon- 
kurrenz nennen  kann.  Schon  die  Tatsache,  daß  das  Ausland- 
geschäft,wenn  auch  in  sehr  verschiedenem  Grade  von  allen  Groß- 
banken —  am  wenigsten  vom  A.  SchaafFhausen'schen  Bank- 
verein —  gepflegt  wird ,  ist  ein  Beleg  für  dieses  Eindringen ; 
denn  ursprünglich  war  das  Auslandgeschäft  fast  ausschließlich 
Domäne  der  Deutschen  Bank.  Sie  war  gegründet  worden 
„insbesondere  zwecks  Förderung  und  Erleichterung  der  Handels- 
beziehungen zwischen  Deutschland,  den  übrigen  europäischen 
Ländern  und  den  überseeischen  Märkten. "  Naturgemäß 
mußten    sich  aber  auch  die  anderen  Banken  infolge  der  zu- 
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nehmenden  Verquickung  der  deutschen  nationalen  Wirtschaft 
mit  der  Weltwirtschaft  für  das  Ausland  interessieren.  Umge- 
kehrt hat  die  Deutsche  Bank  sich  im  Verlauf  ihrer  Entwicklung 
nicht  auf  „Förderung  und  Erleichterung  der  Handelsbeziehungen" 
beschränkt.  Als  sich  seit  den  90  er  Jahren  des  vorigen  Jahr- 
hunderts die  elektrische  Industrie  in  Deutschland  machtvoll 
zu  entwickeln  begann,  nahm  sie  sich  dieses  neuen  Industrie- 
zweiges sofort  energisch  an ;  ihre  guten  Auslandsbeziehungen 
haben  dann  nicht  wenig  zu  der  glänzenden  Stellung  der 
deutschen  elektrotechnischen  Industrie  am  Weltmarkte  beige- 
tragen. Schon  vorher  hatten  die  anderen  großen  Banken  ihre 
industriellen  Spezialitäten.  So  war  das  Spezialgebiet  des 
A.  Schaaffhausen'schen  Bankvereins  von  jeher  die  Montan- 
industrie. Es  war  ganz  natürlich,  daß  der  A.  Schaaffhausen'sche 
Bankverein  mit  der  Übernahme  des  Privatbankgeschäftes  von 
A.  Schaaffhausen  in  Köln  (im  Jahre  1848)  dessen  industrielle 
Kundschaft  im  Rheinlande  übernahm 1.  Die  Verbindung  mit 
der  Industrie  in  der  Rheinprovinz,  wo  die  Montanindustrie  die 
erste  Stelle  einnimmt,  war  auch  für  die  Folgezeit  für  den 
Bankverein  von  größter  Bedeutung.  So  hat  auch  die  Geschäfts- 
leitung ausdrücklich  bestätigt,  „daß  der  Flor  des  Bankvereins 
von  dem  Gedeihen  der  rheinischen  Industrie  unzertrennlich 
sein  werde". 

Wie  sich  der  A.  Schaaffhausen'sche  Bankverein  mit  der 
Montanindustrie  liierte,  so  stand  und  steht  die  Diskontogesell- 
schaft in  engen  Beziehungen  zu  großen  Transportunter- 
nehmungen. Das  erklärt  sich  leicht  aus  ihren  früheren  engen 
Beziehungen  zu  dem  Hause  Rothschild,  das  den  Gründungen 
von  Eisenbahnen  schon  um  die  Mitte  des  vorigen  Jahrhunderts 
seine  Aufmerksamkeit  zuwandte;  besonders  den  österreich- 
ungarischen Bahnen  führte  das  Haus  Rothschild  in  Verbindung 
mit  befreundeten  Unternehmungen  reiche  Mittel  zu.  Den 
alten    Verbindungen    ist   «lie    Diskontogesellschaft    als    Nach- 


1  Unter  den  rheinischen  Unternehmungen  waren  es  zuerst  be- 
sonders solche,  die  in  unmittelbarer  Nähe  Kölns  lagen,  denen  der  Bank- 
verein sein  Interesse  zuwandte ,  um  eine  unmittelbare  und  ständige 
Kontrolle  zu  ermöglichen.     Vgl.  Rießer  a.  a.  0.,  S.  283. 
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folgerin  der  Firma  Rothschild  treu  geblieben  und  hat  noch 
manche  neuen  Eisenbahnunternehmungen  in  der  Folgezeit  in 
den  Kreis  ihrer  Geschäfte  hinein  bezogen. 

Die  Dresdener  Bank  wandte  sich  alsbald  nach  ihrer 
Gründung  der  chemischen  und  der  Textilindustrie  zu,  da  diese 
beiden  Branchen  einen  Hauptsitz  in  Sachsen  haben. 

Als  aber  nun  seit  den  90  er  Jahren  die  Konzentration  in 
der  deutschen  Industrie  immer  umfangreicher  wurde,  als  sie 
sich  in  einigen  wichtigen  Branchen  unserer  Volkswirtschaft 
zur  Kombination  der  Betriebe  weiterentwickelte,  zur  Zusammen- 
fassung verschiedenartiger  Unternehmungen  unter  ein- 
heitlicher Leitung  in  der  Weise,  daß  etwa  die  RohstofFprodukte 
bis  zum  vollendetsten  Fertigfabrikat  einheitlich  in  einem 
Unternehmen  vereinigt  waren,  da  war  das  ein  Grund  für  das 
Hineindringen  der  Banken  in  die  Tätigkeitskreise  der  Kon- 
kurrenz; sie  waren  dabei  ihrerseits  durchaus  nicht  immer  die 
treibenden  Faktoren,  sondern  wurden  von  der  Macht  der  wirt- 
schaftlichen Entwicklung  geschoben.  Anders  bei  dem  zweiten 
Grunde  für  die  hier  in  Rede  stehende  Erscheinung.  Die  Banken 
waren  bemüht,  wie  wir  gesehen  haben,  für  ihre  umfangreicher 
gewordenen  Unternehmungen  fremde  Gelder  in  Form  der 
Depositen  an  sich  zu  ziehen,  und  als  zu  dem  Zwecke  das  Netz 
ihrer  Filialen  sich  weiter  ausdehnte,  pflegten  diese  Zweig- 
unternehmungen natürlich  nicht  bloß  das  Passivgeschäft  sondern 
auch  das  Aktivgeschäft,  waren  m.  a.  W.  bemüht,  Kunden  ihrer 
Bank  zuzuführen,  ohne  zu  fragen,  ob  die  neuen  Kunden  nicht 
etwa  zum  Arbeitsgebiet  der  Konkurrenz  gehörten. 

Jahrelang  stand  die  Phönix-Aktiengesellschaft  für  Berg- 
bau und  Hüttenbetrieb  nur  dem  A.  SchaafFhausenschen  Bank- 
verein nahe,  jetzt  unterhält  sie  außerdem  Verbindung  mit 
der  Diskontogesellschaft,  der  Darmstädter  Bank,  der  Deutschen 
Bank,  der  Dresdener  Bank,  der  Nationalbank.  Bis  1905  war 
die  Gelsenkirchener  Bergwerksgesfcllschaft  nur  mit  der  Dis- 
kontogesellschaft in  engerer  Fühlung,  seitdem  sind  Dresdener 
Bank,  Deutsche  Bank,  Schaaffhausen  hinzugetreten.  Um  die 
Deutsch-Luxemburgische  Bergwerks-  und  Hütten- A.-G.  bemühen 
sich  jetzt  sämtliche  D-Banken  (ganz  kürzlich  ist  die  Deutsche 


—  109     — 

Bank  zurückgetreten),  außerdem  die  Rheinische  Bank,  Schaaff- 
hausen,  die  Nationalbank,  noch  vor  10  Jahren  war  die  Darm- 
städter Bank  d  i  e  Bankverbindung  dieses  Industrieunternehmens. 
Die  kleine  Nähmaschinenfabrik,  die  1869  Ludwig  Löwe  gründete, 
unterstützte  die  Privatbankfirma  Born  und  Busse,  heute  besteht 
die  „Löwegruppe"  aus  der  Diskontogesellschaft,  Dresdener 
Bank ,  Schaaffhausen'scher  Bankverein ,  Darmstädter  Bank, 
Bleichröder  und  der  Nationalbank,  die  die  Firma  Born  und 
Busse  in  sich  aufgenommen  hat. 

Wenn  sich  so  gewisse  Ansätze  zu  einer  eigenartigen 
Arbeitsteilung  im  deutschen  Bankwesen  im  Laufe  der  Ent- 
wicklung mehr  und  mehr  verflüchtigen ,  so  ist  das  gewiß 
nicht  ohne  Vorteil  für  die  Stabilität  unserer  Banken,  denn 
nunmehr  wurde  eine  größere  Risikoausgleichung  ermöglicht 
als  früher  bei  der  Spezialisation  auf  bestimmte  Gegenden  und 
auf  bestimmte  Erwerbszweige.  Andererseits  wird  aber  die 
Konkurrenz  unter  den  Banken  immer  größer,  wodurch  nicht 
nur  die  Rentabilität,  sondern  auch  die  Sicherheit  und  Liqui- 
dität unserer  großen  Kreditinstitute  ungünstig  beeinflußt 
werden  können,  mit  der  Folge,  daß  immer  mehr  die  Kleinen 
bei  den  Großen  und  diese  bei  den  „Ganzgroßen"  Schutz  und 
Unterschlupf  suchen. 

Konzentration  und  Expansion  und  die  damit  nach  allen 
Richtungen  hin  sich  erstreckende  Machterweiterung  und  Macht- 
stärkung der  Großbanken  haben  den  Aufgabenkreis  der  Privat- 
bankiers wesentlich  verengert,  aber  diese  sind  damit  nicht 
überflüssig  geworden.  Am  meisten  wird  ihre  Existenz  gefährdet 
durch  die  Inlandfilialen  und  Depositenkassen  der  Großbanken 
und  durch  die  durch  überstarke  lokale  Konkurrenz  aufs 
äußerste  reduzierten  Gebühren  und  Gewinne.  Da  aber  die 
Großbanken  selbst  einsehen,  daß  sie  schon  in  ihrem  eigenen 
Interesse  diese  Art  der  Expansion  in  angemessenen  Grenzen 
halten  müssen  und  daher  dem  manchmal  etwas  rücksichtslosen 
Experimentieren  untergeordneter  Organe  ein  Halt  gebieten, 
sieht  es  mit  der  Zukunft  der  Privatbankiers  doch  besser  aus, 
als  es  noch  vor  einigen  Jahren  aussehen  mochte,  zumal  man 
wieder  richtig  einzusehen  beginnt,  daß  für  einige  Bankaufgaben 
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die  Tätigkeit  des  Privatbankiers  nie  ersetzt  werden  kann  durch 
diejenige  der  Beamten  einer  Großbank  *,  das  gilt  namentlich 
für  die  Vermögensverwaltung:  Mit  Recht  ist  gelegentlich  ge- 
sagt worden,  daß  in  noch  größerem  Maße  als  die  Vermögen 
entstehen  und  wachsen,  die  Fähigkeit,  sie  zu  verwalten,  ab- 
nehme. Eine  Folge  ist  das  wohl  der  so  erheblich  stärker 
gewordenen  Differenzierung  der  Obliegenheiten,  oder  sagen 
wir  Neigungen  der  modernen  Reichen,  in  anderen  Fällen  der 
überaus  starken  Inanspruchnahme,  die  heute  der  Spezial- 
beruf  mit  sich  bringt,  wenn  man  wirklich  ganzen  Erfolg 
erzielen  will.  Eine  Folge  ist  es  aber  auch  der  Eindring- 
lichkeit und  Billigkeit,  mit  der  seit  Jahrzehnten  fremde 
Dienste  für  die  Vermögensverwaltung  angeboten  worden  sind. 
Die  immer  komplizierter  gewordene  Gesetzgebung  einschließlich 
der  Steuergesetzgebung,  die  Gefahr,  daß  das  Urteil  der  Börse 
an  Objektivität  —  soweit  man  davon  überhaupt  sprechen 
kann  —  verliert,  seit  die  Möglichkeit  näher  gerückt  ist,  daß 
sie  lediglich  ein  Spiegelbild  ist  der  jeweiligen  Meinungen  und 
Absichten  der  Leitungen  unserer  Großbanken,  die  infolge  der 
neuzeitlichen  Entwicklung  des  Verkehrs  zwar  weniger  tief- 
gehenden aber  häufiger  gewordenen  Schwankungen  der  Kon- 
junktur in  den  einzelnen  volkswirtschaftlichen  Betriebszweigen, 
die  Notwendigkeit,  daß  man  bei  der  Schätzung  der  Zukunfts- 
möglichkeiten Momente  heranziehen  muß,  die  früher  eine  viel 
geringere  Rolle  spielten,  z.  B.  die  Arbeiterfrage  —  das  alles 
bedingt,  daß  die  geringer  gewordene  Fähigkeit  der  Privat- 
kapitalisten einer  wesentlich  schwieriger  gewordenen  Aufgabe 
gegenübersteht.  So  sollte  der  Privatbankier  in  erster  Linie 
berufen  sein,  volkswirtschaftlich  wertvolle  Dienste  zu  leisten, 
vorausgesetzt,  daß  er  Energie  genug  besitzt,  das  nicht  un- 
wesentliche Mehr  an  Kenntnissen,  das  sein  Beruf  heute  erfordert, 
sich  anzueignen*,  er  würde  dann  freilich  nicht  bloß  wie  der 
Privatbankier  alten  Schlages  lediglich  die  Verwaltung  von 
Geld  und  Börsenwerten  übernehmen  müssen,  auch  Werte  rein 
lokaler  Art  ohne  Börsennotiz,  insbesondere  aber  auch  Immobilien 
müßten  seiner  Verwaltung  und  Sachkunde  anvertraut  werden. 
Da  können  ihm  die  Leiter  der  Depositenkassen  keine  Kon- 
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kurrenz  machen.  Aber  von  anderer  Seite  droht  freilich  auch 
hier  Konkurrenz:  Rechtsanwälte  und  andere  juristisch  gebildete 
Persönlichkeiten  haben  hier  schon  in  großem  Umfange  Auf- 
gaben in  die  Hand  genommen,  zu  deren  Lösung  ein  mitten 
im  Wirtschaftsleben  stehender  Privatbankier  besser  geeignet 
wäre. 

In  manchen  Fällen  wird  und  muß  der  Privatbankier  seine 
Existenzberechtigung  in  hervorragendem  Maße  auch  dadurch 
darzutun  haben,  daß  er  dem  mittleren  Geschäftsmann,  dem 
weder  die  Hilfe  der  Sparkassen  und  Genossenschaftskassen  auf 
der  einen  Seite  noch  die  der  Großbanken  auf  der  anderen 
Seite  in  genügendem  Umfange  zur  Seite  steht,  Kredit  auch 
da  gewährt  oder  vermittelt,  wo  auf  genaue  Kenntnis  der  Per- 
sönlichkeit mehr  Gewicht  gelegt  werden  muß  als  auf  den 
Umfang  der  realen  Unterlagen;  wenn  sich  der  Privatbankier 
dabei  hütet,  Kredit  in  solchem  Umfange  zu  gewähren,  daß  er 
selbst  zum  eigentlichen  Träger  des  Geschäfts  wird,  und  wenn 
er  seine  Dispositionen  stets  so  trifft,  daß  er  in  bösen  Zeiten 
immer  noch  etwas  zusetzen  kann,  dann  wird  er  als  Berater  und 
Verwalter,  aber  auch  als  Kreditvermittler  in  der  Zukunft  an 
Bedeutung  wieder  gewinnen.  Jedenfalls  wird  ein  Reform- 
programm für  unser  Bankwesen  an  der  Stellung  der  Privat- 
bankiers innerhalb  der  Volkswirtschaft  nicht  vorübergehen 
können. 


Dritter  Abschnitt. 

Die  Tätigkeit  der  Depositen-  und 
Spekulationsbanken. 


Vorbemerkungen. 

Man  hat  das  Geldkapital  im  physiologischen  Prozesse  der 
Volkswirtschaft  mit  dem  Blute  verglichen,  insofern  durch  seine 
geregelte  Funktion  der  Prozeß  der  volkswirtschaftlichen  Pro- 
duktion bedingt  ist.  (Schäffle.)  Ist  dies  richtig  —  und 
niemand  wird  es  wohl  bestreiten  — ,  so  darf  man  die  Banken, 
denen  die  Masse  des  Geldes  in  Leihe  und  Zahlung  zuströmt, 
um  wieder  nach  allen  Seiten  auszuströmen,  das  Herz  des 
ökonomischen  Organismus  nennen ;  es  ist  selbstverständlich, 
daß  die  Banken,  indem  sie  so  aufs  engste  mit  dem  gesamten 
volkswirtschaftlichen  Leben  verknüpft  sind,  einerseits  von  allen 
Änderungen  und  Stockungen  in  den  einzelnen  Produktions- 
zweigen mächtig  beeinflußt  werden,  anderseits  aber  auch  selbst 
auf  die  Gestaltung  des  volkswirtschaftlichen  Prozesses  recht 
verschiedenartig,  günstig  und  ungünstig,  einwirken  können. 
Die  Art  dieser  Einwirkung  fällt  in  der  Hauptsache  zusammen 
mit  der  Art  und  Weise,  in  welcher  die  der  Bank  anvertrauten 
Mittel  verwandt  werden.  In  einem  gesunden  Bankwesen  wird 
dies  gewiß  in  erster  Linie  nach  dem  Grundsatze  zu  geschehen 
haben ,  daß  für  die  Beschaffenheit  der  Aktivgeschäfte  die 
Passivgeschäfte  maßgebend  sein  müssen,  d.  h.  die  Bank  muß 
in  erster  Linie  darauf  sehen,  daß  sie  den  Bedingungen,  unter 
welchen  ihr  Gelder  seitens  der  Kunden  übergeben  sind,  auf 
das  genaueste  zu  entsprechen  in  der  Lage  ist,  und  da  es  sich 
dabei    vorwiegend    um    Depositen    handelt,    hat    Courcelle 
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Seneuil  ganz  recht,  wenn  er  diese  den  Pfeiler  nennt,  auf 
dem  die  Gesamtheit  der  Bankoperationen  ruhen  müsse.  Das 
also  bedeutet  die  Quintessenz  der  ganzen  inneren  Bankpolitik, 
den  Pfeiler,  die  Basis,  auf  dem  das  Geschäft  ruht,  und  dieses 
Geschäft  selbst  im  richtigen  Verhältnisse  zu  einander  zu  halten. 
Ob  die  einzelnen  Aktivgeschäfte  der  Bank  diesem  Grundsatze 
entsprechen ,  wird  man  immer  erst  von  Fall  zu  Fall  nach 
Prüfung  der  obwaltenden  Verhältnisse  entscheiden  können; 
man  kann  nicht  etwa  von  der  Annahme  ausgehen,  daß  gewisse 
Kategorien  von  Bankgeschäften  innerhalb  ihres  Kreises  ohne 
weiteres  Gewähr  für  eine  unangreifbare  Banktätigkeit  geben, 
wenn  auch  gerne  zugegeben  sein  soll,  daß  bei  einigen  Ge- 
schäftsarten unserer  Banken  nur  die  Möglichkeit,  bei 
anderen  dagegen  die  Wahrscheinlichkeit  vorliegen  mag, 
daß  sie  den  Regeln  eines  geordneten  Bankwesens  entsprechen. 
Auch  ist  es  ja  klar,  daß  bei  Banken  mit  geringem  eigenen 
Kapital  an  die  Qualität  der  aktiven  Bankgeschäfte  höhere  An- 
forderungen gestellt  werden  müssen,  *  als  dies  bei  Banken  mit 
verhältnismäßig  großem  Eigenkapital  der  Fall  ist;  ebenso 
werden  Institute,  die  bereits  auf  eine  lange  erfolgreiche  Tätig- 
keit zurückblicken,  deren  Kredit  daher  fester  begründet  sein 
wird  —  ceteris  paribus  —  ihren  Geschäftskreis  eher  ausdehnen 
können  als  Konkurrenzunternehmen  jüngeren  Datums. 

Aus  diesen  Gründen  kann  es  auch  keinem  Zweifel  unter- 
liegen,  daß  die  übliche  „Einteilung"  der  Bankgeschäfte  in 
reguläre  (Depositen-,  Kontokorrent-,  Diskont-,  Lombard-  und 
Kommissionsgeschäfte)  und  irreguläre  (Effekten-,  Emissions- 
geschäfte usw.)  viel  zu  schablonenhaft  ist,  um  den  tatsäch- 
lichen Verhältnissen  gerecht  zu  werden.  Kauft  eine  Bank 
z.  B.  jederzeit  konvertible  erstklassige  Papiere,  die  etwa  als 
Reserve  dienen  und  nur  im  Notfalle  verkauft  werden  sollen, 
so  ist  das  gewiß  viel  eher  „regulär"  wie  etwa  die  Gewährung 
eines  übermäßig  hohen  Kredits  für  ein  zweifelhaftes  Unter- 
nehmen. Aus  praktischen  Gründen  möchte  ich  aber  doch  von 
der  bisherigen  Gepflogenheit  nicht  abweichen,  in  der  Hoffnung, 
daß  man  die  im  folgenden  vorgenommene  Unterscheidung 
zwischen  regulären  und  irregulären  Bankgeschäften  cum  grano 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  8 
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salis  aufzufassen  versteht.  Das  Thema  der  vorliegenden 
Arbeit  rechtfertigt  es,  wenn  hier  hauptsächlich  nur  von  solchen 
Bankgeschäften  die  Rede  sein  wird,  bei  denen  die  Gegenüber- 
stellung der  englischen  und  deutschen  Zustände  charakteristische 
Unterschiede  ergibt.  Hierbei  werden  rein  technische  Fragen 
im  allgemeinen  als  außerhalb  des  Rahmens  unserer  Arbeit 
liegend  zu  betrachten  sein,  während  die  Schilderung  des 
Wesens  und  Umfanges  und  besonders  auch  die  Beurteilung 
der  Geschäfte  vom  volkswirtschaftlichen  und  privatwirtschaft- 
lichen Standpunkte  einen  größeren  Raum  in  Anspruch  nehmen. 


Erster  Unterabschnitt. 

Wesen  und  Bedeutung  des  regulären  Bank- 
geschäftes in  Deutschland  und  in  England, 

Kapitel  I. 

Die  Aufnahme  fremder  Gelder  (Depositen  und  Gut- 
haben der  Kontokorrentkunden)1. 

Spezialliteratur. 
1904. 

Warschauer,   Das  Depositenwesen   in  Deutschland  mit  besonderer 
Berücksichtigung  der  Spareinlagen.    (Conrads  Jahrb.  III  27.) 

1806. 

Haristoy,  Virements  en  Banque  et  Chambres  de  Compensation.    Paris. 

1907. 

Buff,  Der  gegenwärtige   Stand  und   die  Zukunft  des  Seheckverkehrs 

in  Deutschland.     München. 
Heiligenstadt,  Der  deutsche  Geldmarkt.    (Schmollers  Jahrb.  Bd.  31.) 

1  Zu  den  „fremden  Geldern"  gehören  auch  noch  die  aus  den 
Emissionen  erwachsenden  Guthaben  u.  dgl.  namentlich  zugunsten  von 
Körperschaften,  die  außerhalb  des  Kontokorrentverkehrs  der  Bank  stehen 
(Staat,  Gemeinden  usw.),  davon  ist  hier  nicht  die  Rede. 
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Rießer,  Scheckverkehr  und  Scheckrecht.  (Bericht  über  die  I.  General- 
versammlung des  westeuropäischen  Wirtschaftsvereins.) 

Thorwart,  Die  Bedeutung  des  Scheckverkehrs.  (Mitteilungen  der 
Frankfurter  Handelskammer  1907,  Nr.  3.) 

Thorwart,  Die  Technik  des  Hamburger  Überweisungsverkehrs.  (Mitt. 
d.  Frkft.  Handelsk.  1907,  Nr.  5.) 

Howarth,  Our  Banking  Clearing  Systems  and  Clearing  Houses. 
4.  Aufl.     London. 

1908. 

Bericht  über  die  Scheck-Konferenz  der  mitteleuropäischen  Wirtschafts- 
vereine in  Deutschland  und  Österreich-Ungarn.     Berlin. 

Lünsmann,  Der  Giro-  und  Scheckverkehr  und  die  Frage  seiner 
Organisation  durch  die  deutsche  Post.     (Diss.)     Straßburg. 

Proebst,  Die  Grundlagen  unseres  Depositen-  und  Scheckwesens.  (Con- 
rads Sammlung  59.)    Jena. 

Ulrich,   Depositenbanken   als  Grundlage  des  Scheckverkehrs.     Berlin. 

Lansburgh,  Depositen.    (Die  Bank.) 

1909. 

Stähler,  Der  Giroverkehr,  seine  Entwicklung  und  internationale  Aus- 
gestaltung. 
Trimborn  II.,   Das  Scheckwesen   insbesondere   der  neue  Postscheck- 
verkehr.   (Frankfurter  zeitgemäße  Broschüren,  Nr.  9.) 
Lesing,  Die  neue  Berliner  Scheck- Austauschstelle.    (Bank-Archiv  IX.) 
Keusch,  Spareinlagen  und  Bankdepositen.    (Bank- Archiv  IX.) 
Holland,  The  London  bankers1  clearing-house.    (N.M.C.)    Washington. 
Economist,  The  growth  of  banking  deposits  real  and  unreal.    (Bd.  68.) 

1910. 

Reu  seh,  Die  Depositen  in  den  Einlagen  der  Sparkassen.  (Bank- 
Archiv,  Bd.  X.) 

Obst,  Das  Ergebnis  der  Depositen-Enquete.  (Zeitschrift  für  Handels- 
wissenschaft und  Handelspraxis.     Bd.  III.) 

1911. 

Die  deutschen  Abrechnungsstellen  im  Jahre  1910.     Berlin. 

Fröhlich,  Beiträge  zum  Depositenproblem.     Berlin. 

Müller,  Art  und  wirtschaftliche  Bedeutung  des  Abrechnungsverkehrs. 
Berlin. 

Thorwart,  Die  Deutsche  Genossenschaftsbank  von  Soergel,  Parrisius 
&  Co.  und  der  Giroverband  der  Deutschen  Genossenschaften.  Berlin. 

Vogt,  Das  Bardepositenwesen  und  die  Frage  einer  gesetzlichen  Rege- 
lung.    (Diss.)     Schweinfurt. 

Wiernik,  Kreditpolitik  und  Kreditsicherung.     (Die  Bank.) 
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1912. 

Franeke,  Die  Sparinstitute  von  Halle  (Saale)  ihre  Einlagen  und  Ein- 
leger.   (Diss.)    Halle. 

Jacobi,  Versuch  einer  volkswirtschaftlichen  Unterscheidung  der  Bank- 
depositen.   (Diss.)    (Tübinger  Abb.  Heft  24.) 

Meltzer,  Das  Depositenwesen  in  Deutschland.     Jena. 

Wiernik,  Die  Depositenkasse,  ihre  Geschichte  und  ihr  Rechtsverhält- 
nis zur  Zentralbank.     Berlin. 

1913. 

Dittmer,  Mecklenburgische  Banken.  (Rost.  Diss.)  (Vollständige  Ab- 
handlung im  Thünen-Archiv.) 

Wolf,  Das  internationale  Zahlungswesen  (Veröffentlichungen  des 
mitteleuropäischen  Wirtschaftsvereins,  Heft  XIV). 

Harthley  Withers  klagt  darüber,  daß  man  die  den  Banken 
zugewiesenen  Kontokorrent-  und  Depositenguthaben  mit  dem 
gemeinsamen  Ausdruck  „Depositen"  bezeichnet,  „indem  man 
sich  dabei  der  mißlichen  Nomenklatur  des  Geldwesens  bediene, 
die  sich  daran  zu  ergötzen  scheine,  dieselbe  Bezeichnung  für 
das  Genus  und  eine  der  Spezies,  in  welche  dieses  Genus  zer- 
falle, anzuwenden"  (Geld  und  Kredit,  Seite  52).  Für  die 
deutschen  Verhältnisse  wird  man  im  wesentlichen  Ahnliches 
feststellen  können.  Wenn  Philippovich  in  seinem  „Grundriß 
der  politischen  Ökonomie"  Gelddepositen  definiert  als  „Geld- 
einlagen, welche  die  Bank  übernimmt  gegen  die  Verpflichtung, 
jederzeit  oder  nach  Kündigung  die  hinterlegten  Summen  ganz 
oder  teilweise  bar  zurückzugeben  und  mit  dem  Rechte  der 
beliebigen  Verwendung  der  Gelder",  so  trifft  diese  Begriffs- 
bestimmung doch  auch  zu  auf  die  Guthaben  der  Kontokorrent- 
gläubiger. In  der  Tat  wurde  denn  auch  vor  unserer  Bank- 
enquete-Kommission festgestellt,  daß  die  verschiedenen  Arten 
in  der  Praxis  beständig  ineinander  überfließen.  Die  Unter- 
schiede, die  die  deutschen  Banken  zwischen  Depositen-  und 
Kontokorrentkreditoren-Konten  machen,  sind  jedenfalls  samt 
und  sonders  so  willkürlich,  daß  die  wissenschaftliche  Betrach- 
tung   nichts   damit    anfangen  kann.     So  überläßt  es  z.  B.  der 
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A.  Schaaffhausensche  Bankverein  jedem  Kunden,  ob  er  ein 
Depositenkonto  oder  ein  Konto  in  laufender  Rechnung  er- 
öffnet zu  haben  wünscht,  ohne  daß  der  Kunde  etwa  auf  die 
Bedeutung  dieses  Unterschiedes  aufmerksam  gemacht  wird. 
Die  Deutsche  Bank  pflegte  unter  den  Depositen  die  fremden 
Gelder  aufzuführen,  die  bei  den  Depositenkassen  auf  Depo- 
sitenquittungsbücher eingezahlt  worden  waren.  Später  hat  sie 
unterschieden ,  ob  die  Kunden  vorwiegend  in  bar  oder  durch 
Verrechnung  der  Bank  ihre  Guthaben  zuführten ;  in  letzterem 
Falle  nahm  man  an,  daß  es  sich  um  Kreditoren,  in  ersterem 
Falle,  daß  es  sich  um  Depositenkunden  handelte.  Charakte- 
ristisch ist  auch  die  folgende  Stelle  aus  dem  Geschäftsbericht 
der  Diskontogesellschaft  für  1908:  „Auf  der  Passivseite 
haben  wir  entgegen  unserer  bisherigen  Gepflogenheit  bei  den 
Depositengeldern  auch  die  täglich  fälligen  Guthaben  bei  den 
Depositenkassen  verbucht,  die  in  früheren  Bilanzen  unter 
Kreditoren  aufgeführt  wurden.  Diese  Änderung  ist  ohne 
materielle  Bedeutung,  da  die  Unterscheidung  zwischen  Depo- 
sitengeldern und  anderen  Kreditoren  —  mangels  eines  für  den 
Bankleiter  wahrnehmbaren  Unterscheidungsmerkmals  —  stets 
nur  nach  rein  äußerlichen  und  willkürlichen  Gesichtspunkten 
erfolgen  kann." 

Bei  den  englischen  Banken  wird  durchweg  ein  Unterschied 
zwischen  Depositen-  und  Kontokorrentkreditoren  in  den  Bilanzen 
nicht  gemacht.  Mr.  Schuster,  der  bekannte  Direktor  von  der  Union 
of  London  &  Smiths'  Bank,  betonte  vor  der  National  Monetary 
Commission  (Seite  36) ,  daß  seine  Bank  die  einzige  sei ,  die 
einen  derartigen  Unterschied  zu  machen  pflege,  und  zwar  be- 
zeichne sie  als  deposit  accounts  solche  Guthaben  des  Publi- 
kums, die  dieses  auf  längere  Kündigung  der  Bank  anvertraue 
ohne  das  Recht,  mittels  Schecks  über  das  Guthaben  verfügen 
zu  dürfen ,  während  die  current  accounts  stets  ohne  weiteres 
mittels  Scheck  abgehoben  werden  könnten.  Eine  ähnliche 
Unterscheidung  machen  übrigens  außer  der  Union  noch  Glyn, 
Mills,  Currie  &  Co.  und  Messrs.  Hoare.  Am  30.  Juni  1908 
betrugen  die: 
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current  acc.  deposit  acc. 

Mill.  Pfund  Sterling       Mill.  Pfund  Sterling 

bei    der  Union  Bank       24,204  11,812 

bei  Glyn      ....       10,009  4,289 

bei  Hoare    ....         1,885  0,561 

Am  30.  Juni  1913  waren  die  entsprechenden  Ziffern  bei  Union 
Bank  25,539  Mill.  Pfund  Sterling  bzw.  13,953,  bei  Glyn  11,804 
bzw.  5,619 

Nach  Ströll  (B.  E.  K.  Ber.  S.  22)  beläuft  sich  der  Gesamt- 
betrag der  bei  den  deutschen  Banken  deponierten  Gelder  auf 
ca.  25  Milliarden  Mark ,  während  vor  der  N.  M.  C.  der  Ge- 
samtbetrag der  englischen  Depositen  auf  7  Milliarden  Pfund 
Sterling,  also  ca.  145  Milliarden  Mark,  angegeben  wurde.  Aber 
—  abgesehen  von  den  unvermeidlichen  Doppelzählungen  — 
sind  diese  beiden  Summen  ganz  und  gar  unvergleichbar,  denn: 

Erstens :  Die  deutschen  Banken  nennen  in  der  Regel  nur 
Bareinzahlungen  Depositen,  keineswegs  aber  auch,  wie  das 
in  England  durchweg  geschieht,  bewilligte  aber  noch  nicht  in 
Anspruch  genommene  Kredite.  Einige  englische  Banken 
scheiden  ferner  in  ihren  Bilanzen  nicht  einmal  Depositen  und 
Akzepte,  sondern  notieren  beides  zusammen  in  einer  Rubrik. 
In  der  neuesten  Bearbeitung  des  englischen  Bankwesens,  in 
der  schon  häufiger  erwähnten  Schrift  von  Withers,  wird  fest- 
gestellt, daß  in  England  Bankdepositen  zum  kleinen  Teile 
durch  am  Schalter  eingezahltes  Bargeld  entstehen,  zu  einem 
größeren,  aber  verhältnismäßig  immer  noch  kleinen  Teile  durch 
Erwerbung  von  Wertpapieren  seitens  der  Banken,  wofür  Buch- 
kredite geschaffen  werden,  hauptsächlich  aber  durch  Darlehen 
der  Banken,  aus  denen  gleichfalls  Buchkredite  entstehen.  Es 
ist  das  eine  Folge  der  schon  erwähnten  Eigenart  des  engli- 
schen Zahlungsverkehrs,  für  den  der  durch  die  Depositen- 
banken „fabrizierte"  und  durch  Schecks  in  Anspruch  ge- 
nommene Kredit  sehr  wesentlich  an  die  Stelle  des  durch 
unsere  Notenbanken  „fabrizierten"  und  durch  Noten  in 
Anspruch  genommenen  Kredits  tritt. 

Zweitens:  Die  englischen  Depositenbanken  stellen  er- 
heblich   höhere  Anforderungen    an  das  Mindestguthaben  ihrer 
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Kunden  als  die  deutschen  Banken.  Dadurch  wird  zwar  die 
Rentabilität  und  Sicherheit  der  englischen  Banken  vorteilhaft 
beeinflußt,  die  Privatwirtschaften,  welche  mit  der  Bank  in 
Verbindung  stehen,  werden  jedoch  entsprechend  geschädigt, 
weil  sie  größere  Betriebsmittel  zwecks  Depositenbildung  un- 
fruchtbar festlegen  müssen.  Den  Bestrebungen ,  die  eine  Er- 
höhung der  unverzinslichen  Guthaben  im  Giroverkehr  auch 
für  die  deutschen  Banken  zum  Ziele  haben,  wird  man  außer- 
dem noch  die  Erwägung  vorhalten  müssen,  daß  das  deutsche 
Publikum  bei  weitem  noch  nicht  wie  das  englische  Publikum 
an  die  bankmäßige  Erledigung  seines  Zahlungsverkehrs  ge- 
wöhnt ist.  Man  wird  daher  gut  tun ,  möglichst  so  lange 
wenigstens  zu  warten  mit  höheren  Ansprüchen,  die  man 
materiell  von  dem  Publikum  verlangt,  bis  die  Erziehung  nach 
dieser  Richtung  einen- Abschluß  gefunden  hat. 

Drittens:  Die  „unsichtbaren  Depositen"  sind  wahrschein- 
lich in  Deutschland  viel  bedeutender  wie  in  England,  weil  die 
keine  Bilanzen  veröffentlichenden  Privatbanken  hier  weit  zahl- 
reicher sind  als  dort,  wobei  insbesondere  zu  berücksichtigen 
ist,  daß  in  England  Schecks  nur  auf  die  Banken  im  engeren 
Sinne  des  Wortes  gezogen  werden,  nicht  dagegen  auf  Merchants 
und  auf  Akzepthäuser,  wobei  allerdings  auf  der  anderen  Seite 
einige  später  noch  zu  berührende  Eigentümlichkeiten  der  eng- 
lischen Finanzorganisation  nicht  ganz  außer  acht  gelassen 
werden  dürfen,  nämlich  die  Tatsache,  daß  sowohl  öffentlich- 
rechtliche  Korporationen  als  auch  gewerbliche  Unternehmungen 
gewöhnlich  direkt  vom  Publikum  Depositen  in  Empfang  nehmen. 

Viertens:  Will  man  sich  ein  Urteil  bilden  über  die  Depo- 
sitenbildung in  einem  Lande,  so  wird  es  notwendig  sein,  auch 
die  in  Sparkassen,  Volksbanken  usw.  niedergelegten  Summen 
zu  berücksichtigen.  Nun  entfielen  aber  nach  einer  Aufstellung 
im  Deutschen  Reichsanzeiger  (1910)  auf  einen  Einwohner  im 
Jahre  1908  in  Großbritannien  und  Irland  97  Mk.,  in  Deutsch- 
land dagegen  im  Jahre  1907  223  Mk.  Sparkasseneinlagen! 

Ist  so  nun  auch  ein  Vergleich  der  englischen  und  der 
deutschen  Depositen  auf  Grund  des  vorliegenden  Zahlen- 
materials unmöglich,  so  mögen  doch  die  relativen  Ziffern  tür 
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die  Entwicklung  der  „Depositen"  hier  und  dort  von  einigem 
Interesse  sein.  Nach  dem  „Economist"  betrugen  die  Depo- 
siten sämtlicher  englischen  Joint  Stock  Banks  (exkl.  der  Bank 
von  England  und  der  Spezialbanken): 


Ende  Dezember 

1890 
1895 
1900 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
1910 
1911 
1912 


Zahl  der 

Betrag  in 
Mill.  Pfund  Sterling 

Banken 

104 

368 

99 

455 

77 

586 

59 

627 

55 

647 

52 

648 

50 

674 

46 

685 

45 

72.0 

44 

748 

44 

772 

Verhältnis 

100 
124 
159 
170 
176 
176 
183 
186 
196 
203 
210 


Demgegenüber  ergibt  sich  für  die  Entwicklung  der  fremden 
Gelder  bei  den  deutschen  Depositen-  und  Spekulationsbanken 
seit  1890  folgendes  Resultat  (nach  dem  Deutschen  Ökonomist): 

Ende 

1890 
1895 
1900 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
1910 
1911 
1912 

Für  die  wissenschaftliche  Betrachtung  der  den  Banken 
anvertrauten  fremden  Gelder  wird  es  unerläßlich  sein,  diese 
in  drei  Gruppen  einzuteilen,  nämlich  in : 


Zahl  der 
Banken 

Betrag  in 
Mill.  Mk. 

Verhältnis 

92 

1291 

100 

94 

1769 

137 

118 

2291 

178 

137 

5298 

410 

143 

6304 

488 

158 

6625 

513 

169 

7256 

562 

168 

8112 

628 

165 

9122 

707 

158 

9413 

729 

156 

9436 

731 
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Erstens:  Spardepositen.  Es  sind  darunter  zu  ver- 
stehen Summen ,  die  der  Bank  insbesondere  von  kleineren 
und  mittleren  Kapitalisten  auch  wohl  in  Form  von  „Spar- 
groschen" seitens  kleiner  Leute  lediglich  des  Zinsgenusses 
wegen  für  meist  längere  Zeit  anvertraut  werden,  so  daß  diese 
Depositenkunden  unter  Umständen  auf  recht  lange  Kündigungs- 
fristen sich  einzulassen  geneigt  sind. 

Zweitens:  Interimsanlagen.  Wie  das  zur  Kenn- 
zeichnung dieser  Art  der  Depositen  angewandte  Wort  schon 
sagt,  handelt  es  sich  hier  um  vorübergehende  Anlagen,  z.  B. 
um  Gelder,  die  Industrie  und  Handel  den  Banken  anvertrauen, 
bis  sie  für  bestimmte  Zwecke  in  Anspruch  genommen  werden, 
z.  B.  Reste  aus  Anleiheemissionen.  Es  kann  sich  auch  handeln 
um  Summen ,  die  der  Kapitalist  in  Hypotheken  oder  an  der 
Börse  endgültig  nutzbar  machen  möchte,  die  er  aber  so  lange 
der  Bank  überläßt,  bis  er  das  geeignete  Anlageobjekt  heraus- 
gefunden hat. 

Drittens:  Kassendepositen,  die  man  vielleicht  wieder 
zweckmäßig  einteilen  kann  in : 

a)  Kassen  Vorräte  der  Geschäftsleute,  für  die  die  Banken 
ein  Kontokorrent  führen; 

b)  Haushaltungsdepositen:  Geldkapitalien,  deren  der  Kunde, 
z.  B.  der  Beamte  für  seine  laufende  Wirtschaft  bedarf, 
über  die  er  also  in  bestimmten  Intervallen  unbedingt 
verfügen  muß. 

Es  braucht  wohl  kaum  gesagt  zu  werden,  wie  wesentlich 
es  für  die  Banken  ist,  daß  sie  bei  ihren  Dispositionen  Rück- 
sicht nehmen  auf  die  Eigenart  ihrer  Depositen.  Die  Spar- 
depositen sind  zwar  regelmäßig  an  eine  Kündigungsfrist  ge- 
bunden, aber  der  Kunde  hofft  doch,  gegen  Zahlung  einer 
Extravergütung  jederzeit  über  sein  Guthaben  verfügen  zu 
können ,  und  verhängnisvoll  kann  es  für  die  Bank  werden, 
die  ihre  Kunden  in  dieser  Hoffnung  täuscht  —  das  gilt  für 
England  ebenso  wie  für  Deutschland.  —  Dazu  kommt  die 
Eigenart  der  Personen,  die  vorzugsweise  den  Banken  der- 
artige Depositen  zuweisen;  es  sind  meistens  geschäftsunkundige 
Leute,    die  nicht  in  der  Lage  sind,    wahre  und  unwahre  Ge- 
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riichte  voneinander  zu  unterscheiden ,  die  durch  irgendwelche 
zufällige  Ereignisse  in  ihrem  Vertrauen  erschüttert  werden 
können  und  dadurch  die  Sicherheit  des  Instituts  gefährden, 
dem  sie  ihre  Gelder  anvertraut  haben.  Nahe  verwandt  mit 
diesen  Spardepositen  sind  die  Haushaltungskassendepositen, 
während  die  Interimsanlagen  ebenso  wie  die  Geschäftskassen- 
depositen Kunden  gehören ,  die  als  Geschäftsleute  die  wirk- 
liche wirtschaftliche  Lage  selbständiger  zu  beurteilen  in  der 
Lage  sind,  denen  es  zudem  aber  auch  meist  nicht  leicht  wird, 
ihre  Geschäftsbeziehungen  mit  der  Bank  zu  brechen,  weil  der 
normale  Lauf  ihrer  Geschäfte  eng  verbunden  ist  mit  dem 
Wohlergehen  ihrer  Bank. 

Für  die  volkswirtschaftliche  Betrachtung  sind  die  Geschäfts- 
kassendepositen und  die  mit  ihnen  manchmal  in  engster  Ver- 
bindung stehenden  Interimsanlagedepositen  von  besonders  großer 
Bedeutung: 

Bereits  im  Jahre  1864  erzählte  Esquiros  in  der  „Revue 
des  deux  Mondes",  ein  englischer  Bankier  habe  auf  die  Frage, 
was  der  Unterschied  eines  Gentleman  und  eines  Nieht- 
gentleman  sei,  geantwortet:  „Ein  Nichtgentleman  ist,  wer  mich 
für  meine  Ware  sogleich  mit  klingendem  Geld  bezahlt,  ein 
Gentleman  derjenige,  dem  ich  Kredit  gebe,  und  der  mir  alle 
sechs  Monate  Deckung  durch  einen  Scheck  auf  eine  Bank 
gibt."  Mag  diese  Erzählung  nun  „historisch'''  oder  frei 
erfunden  sein,  jedenfalls  kennzeichnet  sie  es  besser,  als  lange 
Erörterungen  es  vermöchten ,  welch  großen  Wert  die  Eng- 
länder schon  damals  ihrem  Schecksystem  beilegten.  Es  war 
das  etwa  um  die  Zeit,  in  welcher  der  Leiter  der  größten 
deutschen  Notenbank  öffentlich  mit  Freude  und  Stolz  glaubte 
verkünden  zu  müssen,  daß  die  preußische  Bank  „an  Geldern, 
die  ihr  möglicherweise  wieder  abverlangt  werden  könnten", 
nur  ein  paar  Millionen  habe.  Gleichzeitig  machte  sich  aber 
gerade  in  jenen  Tagen  eine  lebhafte  Bewegung  geltend,  die 
in  dieser  Beziehung  auf  eine  Umwandlung  der  in  Deutschland 
herrschenden  Anschauungsweise  hinarbeitete.  Ihr  Führer  war 
Otto  Michaelis.  In  einem  Aufsatze,  der  im  November  1865 
publiziert  wurde,  schrieb  er:  „Mögen  die  Gesetze  und  Statuten 
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sein,  welche  sie  wollen,  unser  Bankwesen  wird  zu  dem,  was 
unsere  Vorstellungen  von  den  Aufgaben  des  Bankwesens  aus 
ihm  machen.  Halten  wir  den  Notenaberglauben  fest,  so  wird 
es  zum  Zauberlehrling,  der  die  Geister  nicht  bannen  kann, 
die  er  beschworen ;  verzichten  wir  auf  Notenwunder,  so  wird 
es  zum  rüstigen,  in  die  natürliche  Arbeitsteilung  bescheiden 
sich  einfügenden  Arbeiter,  der  in  der  großen  gemeinsamen 
Werktätigkeit  zur  Förderung  des  Wohlstandes,  der  Kultur 
und  Gesittung  seinen  Platz  vollkräftig  ausfüllt,  nicht  mehr 
und  nicht  minder."  (Schriften  Bd.  II,  S.  376.)  Der  scharf- 
sinnige Theoretiker  war  überzeugt,  daß  die  Depositen  im 
Kontokorrent  nicht  nur  die  ökonomischen  Vorteile  der  Bank- 
noten in  sich  schlössen,  sondern  darüber  hinaus  einen  „höchst 
wertvollen  Fortschritt  in  der  Solidität  und  Produktivität  der 
Erzeugung  und  des  Verkehrs"  bedeuteten,  weil  sie  im  geschäfts- 
treibenden Publikum  die  Sitte  herbeiführten,  „größere  Kasse" 
zu  halten.  Darin  aber  liege  recht  eigentlich  die  wirtschaftliche 
Kraft  und  Freiheit  des  Produzenten.  (Vgl.  Schriften,  Band  II, 
S.  322  ff.) 

Die  Entwicklung  des  bargeldlosen  Zahlungsverkehrs  macht 
in  Deutschland  aber  trotz  dieser  und  ähnlicher  Befürwortungen 
durch  angesehene  Vertreter  aus  der  Theorie  und  der  Praxis, 
trotz  namentlich  der  schon  erwähnten  energischen  Pflege,  die 
die  Reichsbank  dem  Girowesen  angedeihen  ließ,  nur  verhält- 
nismäßig langsame  Fortschritte.  Noch  im  Jahre  1895  klagte 
Conrad  bei  Gelegenheit  einer  Besprechung  des  Scheck- 
Clearing)  und  Giroverkehrs  der  österreichischen  Postsparkasse 
im  10.  Bd.,  III.  Folge  seiner  Zeitschrift:  „Kaum  ein  anderes 
Land  hat  Anlaß,  die  Bevölkerung  zum  Sparen  anzuregen  in 
so  hohem  Maße,  wie  Deutschland.  Für  kein  Land  ist  die 
Einrichtung  des  Scheckverkehrs  so  wichtig,  wie  gerade  für 
Deutschland,  wo  das  ganze  Bankwesen  noch  in  beklagens- 
werter Weise  unentwickelt  ist  und  die  große  Masse  der 
mittleren  Bevölkerung  sich  davon  fern  hält.  Dadurch  wird 
bei  uns  das  Borgsystem  so  außerordentlich  befördert.  .  .  . 
Der    Produktion  werden  dadurch  die  Betriebsmittel  entzogen, 
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anstatt  daß  ein  richtiges  Kreditsystem  größere  Betriebsmittel 
zur  Verfügung  stellt." 

Freilich  würde  es  eine  Verkennung  der  Eigenart  des 
deutschen  und  der  Eigenart  des  englischen  Bankwesens  sein, 
wenn  man  das  englische  Scheckwesen  in  Deutschland  nach- 
ahmen wollte.  Die  Banknote  hat  nun  einmal  einen  erheblichen 
Teil  der  Aufgaben  übernommen,  die  in  England  der  Scheck 
ausführen  muß. 

Vergleicht  man  Scheck  und  Banknote  hinsichtlich  ihrer 
volkswirtschaftlichen  Bedeutung,  so  wird  man  folgendes  fest- 
stellen können: 

1.  Der  Scheck  schmiegt  sich  unmittelbar  an  die  einzelnen 
Zahlungsgeschäfte  an,  er  lautet  daher  nicht  wie  die  Banknote 
auf  runde  Summen. 

2.  Der  Scheck  will  immer  möglichst  bald  zur  Zahlung 
präsentiert  sein,  während  die  Noten  ausgegeben  werden  in  der 
Hoffnung,  daß  sie  möglichst  lange  unrealisiert  bleiben. 

3.  Mit  dem  Verlust  der  Banknote  ist  auch  Verlust  der 
Forderung  verknüpft,  dagegen  ist  die  sich  aus  dem  Scheck 
ergebende  Forderung  nicht  mit  dem  Verlust  des  Schecks  ge- 
tilgt, sondern  erst  mit  dessen  Einlösung. 

Aber  das  sind  Unterschiede  mehr  äußerer  Art.  Weit 
wichtiger  ist  folgendes:  Bei  der  Ausgabe  des  Schecks  handelt 
es  sich  nicht  um  ein  planmäßiges  Eingreifen  einer  die  gesamten 
wirtschaftlichen  Verhältnisse  überschauenden  Bank,  sondern 
um  ein  dezentralisiertes  Vorgehen  zahlreicher  Privatwirtschaften. 
Die  Banknote  schafft  bewußt  Forderungsrechte,  um  sie  an 
Stelle  des  Bargeldes  zu  Umlaufsmitteln  zu  machen,  der  Scheck 
hingegen  macht  bereits  bestehende  Forderungsrechte  fähig, 
der  Zahlungsausgleichung  zu  dienen.  Soweit  die  deutschen 
Verhältnisse  in  Betracht  kommen,  wird  man  allerdings  auf  der 
anderen  Seite  auch  sagen  können,  daß  durch  die  Banknoten- 
emission Zahlungsmittel  nach  Belieben  geschaffen  werden 
können,  möglicherweise  auch  mehr  als  dem  Bedarf  entspricht, 
während  bei  dem  Scheck  eine  Disharmonie  zwischen  Vorrat 
und  Bedarf  nicht  möglich  ist,  weil  bei  der  Ausstellung  von 
Schecks  nur  bestimmte,  bereits  früher  bestehende  Forderungen 
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gegen  andere  kompensiert  werden.  Soweit  die  Menge  der 
zirkulierenden  Schecks,  wie  das  in  England  in  großem  Um- 
fange der  Fall  ist,  abhängig  ist  von  der  Höhe  der  Kredite,  die 
die  Banken  bewilligen,  erfährt  dieser  Unterschied  zwischen 
Scheck  und  Banknote  eine  sehr  wesentliche  Modifikation. 

Die  in  der  Volkswirtschaft  zirkulierenden  Schecks  werden 
ferner,  in  ihrer  Gesamtheit  betrachtet,  nicht  gestützt  durch  den 
festgegründeten  Kredit  und  das  große  Ansehen  eines  starken 
Zentralinstituts,  sondern  durch  die  unübersehbaren  Kreditver- 
hältnisse der  zahlreichen  einzelnen  Aussteller  des  Schecks  bzw. 
durch  die  ebenfalls  ganz  im  Dunkel  liegende  Kreditpolitik  der 
Banken. 

Bei  Schecks  endlich  fehlen  gesetzliche,  oder  durch  feste 
Gewohnheit  gezogene  Schranken  für  die  Aktivgeschäfte,  die 
bei  Ausgabe  von  Banknoten  nicht  überschritten  werden,  des- 
halb und  mit  Rücksicht  auf  die  ganze  Eigenart  des  Schecks 
einerseits,  der  Banknote  anderseits  kann  sehr  viel  leichter  das 
Vertrauen  zu  dem  Scheck  als  das  Vertrauen  zur  Banknote  er- 
schüttert werden. 

Die  praktische  Bedeutung  des  Unterschiedes  muß  sich 
in  Krisenzeiten  deutlich  zeigen.  Bei  der  Krisis  in  den  Ver- 
einigten Staaten  konnten  nach  H.  Schumacher  wochenlang 
Schecks  nur  unter  Abzug  eines  beträchtlichen  Goldagios  ein- 
gelöst werden,  ja  sie  waren  vielfach  zu  Zahlungen  überhaupt 
nicht  zu  verwenden,  Banknoten  hingegen  wurden  prompt  an- 
genommen. 

An  die  bekannten  privatwirtschaftlichen  Vorteile  des 
Schecks  will  ich  hier  nur  kurz  erinnern :  Ersparnis  an  Zeit,  an 
Zinsen,  an  Sicherheitsmaßregeln,  an  Transportkosten,  alles 
Vorteile,  die  natürlich  auch  ihren  nicht  unerheblichen  volks- 
wirtschaftlichen Wert  haben. 

Wenn  es  also  auch  eine  völlige  Verkennung  der  eigen- 
artigen deutschen  Verhältnisse  sein  würde,  wollte  man  auch 
bei  uns  dem  Scheck  die  Stellung  einräumen,  die  er  in  England 
erlangt  hat,  so  schließt  das  nicht  aus,  daß  man  sich  auf  die 
Seite  derer  stellt,  die  für  Deutschland  eine  energische  Förderung 
des    bargeldlosen    Zahlungsverkehrs    verlangen.     Insbesondere 
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möchte  ich  durchaus  dem  zustimmen,  was  H  elff  er  ich  auf  dem 
Vierten  Allgemeinen  Deutschen  Bankiertage  ausführte:  „Wir 
müssen  diejenigen  Schichten,  die  heute  dem  Scheckverkehr 
noch  fremd  gegenüberstehen ,  zu  dem  Gebrauch  dieser  Ein- 
richtung erziehen.  Der  Deutsche  ist  in  diesen  Dingen  zäh 
und  schwerfällig,  und  die  Erziehung  ist  gewiß  nicht  leicht. 
Um  so  bedauerlicher  ist  es,  daß  dieser  Erziehungsarbeit  ein 
schwerer  Stein  in  den  Weg  gerollt  worden  ist.  Ich  meine  den 
Scheckstempel."    (Bericht  Seite  76.) 

Nichts  spricht  in  der  Tat  so  sehr  für  das  geringe  Ver- 
ständnis unseres  maßgebenden  Parlamentes  in  Bankangelegen- 
heiten als  dieser  Stempel.  Ihrer  ganzen  Natur  nach  verträgt 
die  Zahlung  mittels  Scheck,  wie  der  verstorbene  Reichsbank- 
präsident Koch  einmal  ganz  richtig  meinte,  so  wenig  einen 
Stempel  wie  die  Zahlung  durch  Bargeld. 

Der  Hauptvorteil  des  Schecks :  Verminderung  des  Bargeld- 
bedarfes wird  aber  nur  dann  erreicht,  wenn  der  Scheckverkehr 
ergänzt  und  gekrönt  wird  durch  ein  Umschreibeverfahren 
(Giro-  und  Clearingverkehr).  Kann  diese  Umschreibung  ohne 
Benutzung  des  Schecks  erreicht  werden,  so  ist  das  um  so 
besser. 

In  seiner  kleinen  Schrift  über  „Die  Art  und  die  wirt- 
schaftliche Bedeutung  des  Abrechnungsverkehrs"  hat  Neander 
Müller  die  Vorteile  der  Umschreibung  auseinandergesetzt: 
Das  Scheckformular  kann  im  Scheckbuch  unbenutzt  verloren 
gehen,  kann  gestohlen,  gefälscht  werden,  ebenso  der  bereits 
ausgestellte  Scheck.  Er  verursacht,  sofern  er  ein  Fernscheck 
ist,  Portokosten.  Das  Guthaben,  auf  welches  der  Scheck  aus- 
gestellt ist,  kann  vor  der  Präsentation  zurückgezogen  werden, 
die  bezogene  Bank  kann  in  der  Zwischenzeit  bis  zur  Präsen- 
tation dem  Konkurs  verfallen.  Der  Zeitpunkt  der  Zahlungs- 
leistung und  damit  die  definitive  Befreiung  von  der  Schuld 
liegt  beim  Scheck  namentlich  da,  wo  es  eine  gesetzliche 
Präsentationspflicht  noch  nicht  gibt,  wesentlich  in  dem  Belieben 
des  Empfängers,  während  andererseits  die  Annahme  des  Schecks 
als  Zahlung  bis  zur  Einlösung  des  Empfängers  eine  Art  der 
Kreditbewilligung  ist,  dem  Schuldner  und  der  Bank  gegenüber. 
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Jedenfalls  muß  die  Zahlungsorganisation  so  ausgebaut 
werden,  daß  die  Scheckzahlung  nicht  etwa  nur  die  Verwand- 
lung einer  Bringschuld  in  eine  Holschuld  bedeutet.  Das 
kann  zunächst  geschehen  durch  ein  Verrechnungswesen  auf 
lokaler  Basis  unter  den  Banken  selbst.  In  Deutschland  haben 
sich  zu  dem  Zwecke  in  einer  Reihe  von  Städten  die  Banken 
mit  den  am  Orte  befindlichen  Reichsbankniederlassungen  zu- 
sammengeschlossen und  tauschen  gegenseitig  die  in  ihren 
Händen  befindlichen  und  auf  die  verschiedenen  Abrechnungs- 
mitglieder gezogenen  Schecks  aus.  Der  das  Abrechnungs- 
mitglied treffende  Saldo  wird  ihm  von  der  Reichsbank  gut- 
geschrieben. 1910  bestanden  20  derartige  Abrechnungsstellen, 
die  insgesamt  55342  Mill.  Mark,  1912  23  Abrechnungs- 
stellen, die  72  543  Mill.  Mark  zum  Ausgleich  brachten.  Im 
ersten  Jahre  ihrer  Tätigkeit  konnten  die  deutschen  Ab- 
rechnungsstellen erst  12  Milliarden  ausgleichen,  1897  hatte 
sich  diese  Ziffer  bereits  verdoppelt.  Die  Zahl  der  teil- 
nehmenden Banken  an  den  Abrechnungsstellen  belief  sich  im 
Jahre  1910  bereits  auf  222.  Die  folgende  Tabelle  stellt  die 
Summe  der  Einlieferungen  bei  den  wichtigsten  Abrechnungs- 
stellen in  dem  ersten  Jahre  ihrer  Tätigkeit  (1884)  und  im 
Jahre  1912  gegenüber: 

1884  1912 

Hamburg 5  240404  25895  229 

Berlin 2  873006  27  971116 

Frankfurt  a.  M.     .     .     2183  220  7  653049 

Bremen 451567  2  264742 

Köln 554940  978903 

Leipzig 347194  1671639 

Breslau 153260  1112013 

Dresden 81690  531544 

Stuttgart  .     .     .     .     .       244916 458  367 

Im  ganzen      .     .     .  12130197  68  536602 

In   Verhältniszahlen  100  565 

Natürlich  genügt  ein  Ausgleich  wie  ihn  die  Abrechnungs- 
stellen bieten  nicht,  eine  Umschreibung  auf  interlokaler  Basis 
muß   dazu  kommen.     Es  liegt  auf  der  Hand,  daß  ein  solcher 
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Umschreibungsverkehr  am  besten  funktioniert,  wenn  eine 
Bank  zahlreiche  Kundschaft  über  das  ganze  Land  besitzt,  und 
die  Fühlungnahme  unter  diesen  Kunden  durch  eine  große 
Anzahl  von  Filialen  erleichtert.  Weil  unsere  Reichsbank  über 
ein  dichtes  Filialnetz  verfügt,  konnte  sich  der  von  ihr  aus- 
gebildete Giroverkehr  besonders  günstig  entfalten.  Im  ersten 
Jahre,  in  dem  dieser  Verkehr  von  der  Reichsbank  organisiert 
war,  im  Jahre  1876,  betrug  die  Anzahl  der  bei  der  Bank  ge- 
führten Konten  3245, 

im  Jahre    .     .     .     1900  15  847 

Ende   des  Jahres     1910  24982 

1912  25  637. 

Die  Umsatzziffern  sind  von 

16,7  Milliarden  im  Jahre  1876  auf 
314  „  „         „       1910  und 

371  „  „         „       1912  gestiegen. 

Aber  so  glänzend  diese  Zahlen  auch  sein  mögen ,  die 
Entwicklungsmöglichkeiten  sind  längst  nicht  erschöpft.  Fried- 
rich Bendixen  meint  (Geld  und  Kapital,  Seite  105),  daß  eine 
von  der  Reichsbank  in  großem  Stile  mit  Umsicht  und  Energie 
durchgeführte  Aktion  zur  Popularisierung  des  Giroverkehrs 
nach  Hamburger  Muster  einen  Goldbetrag  von  nicht  weniger 
als  zwei  Milliarden  frei  machen  werde,  der  für  den  inländi- 
schen Verkehr  entbehrlich  und  seine  natürliche  Verwertung 
in  dem  Erwerb  von  Forderungen  an  das  Ausland  finden 
werde.  Damit  stimmen  im  wesentlichen  überein  Angaben, 
die  im  April  1907  in  den  Mitteilungen  der  Frankfurter  Handels- 
kammer gemacht  wurden ,  nach  denen  man  annehmen  kann, 
daß  Deutschland ,  wenn  es  mit  dem  gleichen  Prozentsatze  an 
Bargeld  wie  England  auskäme,  dadurch  2300  Millionen  an 
Bargeld  ersparte.  Vor  der  N.  M.C.  teilte  Lord  Avebury  von 
der  Firma  Robarts,  Lubbock  &  Co.  mit  (Ber.  S.  123),  daß  er 
vor  einer  Reihe  von  Jahren  festgestellt  habe,  wie  im  Laufe 
eines  Monats  der  Eingang  sich  bei  seinem  Bankhause  ge- 
staltete. Es  ergab  sich,  daß  die  Schecks  96,8 °/o  ausmachten, 
die  Banknoten  2,6  °/o,  die  Münzen  nur  0,6  °/o. 
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Für  dieselbe  Kommission  machte  der  Generaldirektor  von 
Parr's  Bank  Ld.  folgende  Angaben  über  die  Eingänge  bei 
seiner  Bank: 

Londoner  Bankstellen 

Normaltag    Sams-  E     £C  Provinzialbankstellen 

Dienstag        tag    setXtHngdgay 

25/8. 08  22/8.  08  27/8.  08  25/8.  08  22/8. 08  27/8. 08 

%              %             °/o  °/o  °/o  % 

Metall 1,10          0,75  0,47  8,87  7,29  6,71 

Noten  d.  B.  v.  E.      0,69          0,44  0,44  3,47  3,20  2,91 

7  Tage- Wechsel  .      0,02          0,04  0,01  0,47  0,19  0,36 

Andere  Wechsel  .      0,74          0,84  0,19  1,49  0,42  1,04 

Schecks    ....    97,45  97,93  98,89  85,70  88,90  88,98 

Sachkenner  nehmen  an ,  daß  in  London  heute  nur  noch 
1 — lV4°/o  in  Noten  reguliert  wird,  während  der  Scheckeingang 
sich  auf  mehr  als  98°/o  belaufen  dürfte.  Schon  ungefähr  seit 
Mitte  des  18.  Jahrhunderts  hatten  sich  in  London  die  „Clerks" 
der  angesehenen  Bankfirmen  täglich  zur  Kompensation  ihrer 
Forderungen  in  einem  Lokale  zusammengefunden,  um  „das 
zeitraubende  und  lästige  vereinzelte  Umherrennen  zum  Inkasso" 
zu  ersparen.  Dieser  Vereinigung  traten  dann  1854  auch  die 
großen  Joint -Stock  Banken  und  1865  sogar  die  Bank  von 
England  wenigstens  „auf  einer  Seite"  bei.  Die  Zahlungen  der 
Bank  von  England  an  die  übrigen  Banken  gehen  durch  das 
Clearinghouse,  während  die  Zahlungen  der  Aktienbanken  an 
das  Zentralnoteninstitut  direkt  durch  Schecks  auf  die  Bank 
reguliert  werden.  In  demselben  Jahre  wurde  im  Londoner 
Clearinghouse  ein  besonderes  Country-Clearing  für  die  Provinz- 
banken geschaffen.  Jeder  Provinzialbankier  sendet  an  seinen 
Agenten  in  London  alle  Schecks,  die  er  auf  Banken  anderer 
Plätze  zum  Inkasso  erhalten  hat,  gestempelt  und  mit  seinem 
und  seines  Londoner  Agenten  Namen  und  Adresse.  Die 
Londoner  „Banker"  halten  dann  täglich  mittags  von 
12 — 2x/4  Uhr  ein  Country  Clearing  und  wechseln  hier  die  er- 
haltenen Country  Cheques  gegeneinander  aus. 

Die  Gesamtumsätze  des  Londoner  Bankers -Clearing- House 
betrugen  nach  „Bankers'  Magazine"  : 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  9 
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Gesamteinlieferungen 
in  Mill.  Pfund  Sterling 

Verhältnis 
zahlen 

3425 

100 

3914 

114 

5  794 

169 

7  801 

228 

8  960 

262 

14658 

428 

14613 

427 

15  961 

466 

Jahr 

1868 

1870 

1880 

1890    - 

1900 

1910 

1911 

1912 

Dazu  kommen  noch  die  entsprechenden  Summen  der 
Provincial- Clearing -Houses,  die  in  den  Städten  Manchester, 
Liverpool,  Birmingham,  Newcastle-on-Tyne,  Bristol,  Sheffield, 
Leeds,  Nottingham  und  Leicester  bestehen.  Ich  lasse  die 
Ziffern  für  1912  hier  folgen : 


in  Millionen 

in  Millionen 

Pfund  Sterling 

Pfund  Sterling 

Manchester  . 

.     .     347 

Sheffield  .     . 

.     .     24 

Liverpool 

.     236 

Leeds.       .     . 

.     .     23 

Birmingham. 

.       70 

Nottingham  . 

.     .     16 

Newcastle     .     . 

.      55 

Leicester .     . 

.     .     13 

Bristol      .     . 

.       35 

Von  den  Depositen  in  Kontokorrent  (current  accounts, 
franz.  comptes-courants),  die  nichts  sind  als  wirkliche  Kassen- 
vorräte, die  der  Bank  in  ihrer  Eigenschaft  als  „Generalzahl- 
meister" anvertraut  wurden,  sind  diejenigen  Depositen  zu 
unterscheiden,  welche  Kapitalien  darstellen,  die  mit  Hilfe  der 
Bank  für  kürzere  oder  längere  Zeit  nutzbar  gemacht  werden 
sollen  (deposit  accounts).  In  England  überwiegen  die  current 
accounts,  während  in  Deutschland  die  Depositen  der  zweiten 
Art,  namentlich  wenn  man  die  vielen  Millionen,  welche  in 
Sparkassen  lagern,  dazu  rechnet,  entschieden  vorherrschen. 
Während  für  die  Depositen  in  Kontokorrent  vielfach  gar 
kein  (in  London)  oder  doch  nur  ein  geringer  Zins  (in  der 
englischen  Provinz  und  in  Deutschland)  gewährt  wird,  ist  bei 
den  Depositen,  die  der  Bank  nicht  nur  der  Bequemlichkeit  und 
Sicherheit    wegen,    sondern   um  des  Nutzens  willen  übergeben 
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wurden,  der  Zins  die  Hauptsache.  Handelt  es  sich  um  ver- 
zinsliche Depositen,  so  ist  es  wiederum  wichtig  für  die  Banken 
zu  wissen,  ob  die  Deponenten  das  Recht  zu  haben  wünschen, 
die  Zurückzahlung  der  Depositen  jeden  beliebigen  Augenblick 
fordern  zu  können,  oder  ob  sie  geneigt  sind,  auf  bestimmte 
Zeit  oder  mit  bestimmter  kürzerer  oder  längerer  Kündigungs- 
frist zu  deponieren.  Kapitalien,  welche  für  längere  Zeit 
fest  angelegt  und  fruchtbar  gemacht  werden  sollen,  eignen  sich 
im  allgemeinen  wenig  für  reine  Depositenbanken.  Der  Depo- 
nent will  in  solchen  Fällen  möglichst  hohen  Zins,  während  die 
Bank  doch  nur  bankmäßige  Dispositionen  mit  dem  Gelde 
vornehmen  kann,  die  es  nach  Abzug  der  Administrationskosten 
u.  dergl.  kaum  häufig  gestatten  werden,  mehr  als  2  °/o — 2  lh  % 
auf  Depositen  zu  bewilligen.  Tritt  die  Bank  dagegen  aus  den 
Grenzen,  die  ihr  als  reiner  Depositenbank  gezogen  sind, 
heraus,  mit  anderen  Worten,  wird  sie  Spekulationsbank,  so 
kann  sie  auch  höhere  Zinssätze  auf  die  ihr  anvertrauten 
Gelder,  sofern  sie  längeren  Kündigungsfristen  unterworfen  sind, 
bewilligen.  Dieser  Unterschied  zeigt  sich  in  Wirklichkeit  auch 
bei  den  deutschen  und  englischen  Banken.  Die  letzteren  nehmen 
selten  Depositen  an  mit  einer  längeren  Kündigungsfrist  als 
14  Tagen,  während  bei  den  deutschen  Banken  Kündigungsfristen 
von  sechs  Monaten  und  mehr  durchaus  keine  Seltenheit  sind. 
Ich  stelle  hier  die  Depositenbedingungen  je  einer  deutschen 
und  englischen  Bank  gegenüber,  und  zwar  der  Bergisch- 
Märkischen  Bank  und  der  London  and  Westminster  Bank : 

Depositen -Bedingungen  der  London  and  West- 
minster Bank. 
Summen  von  10  j£  an  können  deponiert  werden  entweder 
mit  siebentägiger  Kündigung  oder  rückzahlbar  „at  call". 
Zinsen  werden  gewährt  gemäß  der  Art  des  Depositum,  doch 
sind  dieselben  Änderungen  unterworfen,  die  durch  eine  An- 
nonce in  der  „Times"  bekannt  gemacht  werden.  Cheques 
können  nicht  gezogen  werden  auf  „Deposit-Accounts",  noch 
sind  die  Deponenten  berechtigt,  irgendwelche  Vergünstigungen 
zu  beanspruchen,  die  von  der  Bank  den  Kontokorrentschuldnern 

9* 


—     132     — 

zugebilligt  werden.  Eine  Quittung  (receipt)  wird  bei  jedem 
Depositum  ausgestellt,  die  nicht  übertragbar  ist  und  bei  der 
Rückzahlung  ausgehändigt  werden   muß. 

Depositen-Bedingungen  der  Bergisch-Märkischen 

Bank. 
Einlagen  von  mindestens  100  Mk.  werden  werktäglich 
während  der  Kassenstunden  angenommen  und  vom  folgenden 
Werktage  an  verzinst.  Die  Rückzahlung  erfolgt  nach  Be- 
lieben mit  täglicher,  einmonatlicher,  zweimonatlicher,  dreimonat- 
licher oder  sechsmonatlicher  Kündigung.  Bei  Einlagen  im 
Betrage  von  30  000  Mk.  und  darüber  ist  besondere  Verein- 
barung vorbehalten.     Die  Verzinsung  geschieht: 

fürEinlagen  bei5°/oBankdiskont 

a)  mit  täglicher  Kündigung  mit  2°/o 

b)  „  1  monatlicher  Kündigung  „  2  V2  °/0 

c)  „  2  „  „  „  3% 

d)  „  3  „  „  3V.°/o 

e)  „  6  „  „  4% 

Die  Zinssätze  erhöhen  sich  um  je  1,2°/o  bei  jeder  Er- 
höhung des  Bankdiskonts  um  1  °/o  und  ermäßigen  sich  um  je 
1k  °/o  bei  jeder  Ermäßigung  des  Bankdiskonts  um  1  °/o,  und 
zwar  treten  die  veränderten  Zinssätze  stillschweigend  für 
die  Einlagen  an  dem  Tage  in  Kraft,  an  welchem  die  Reichs- 
bank den  Diskontsatz  verändert. 

In  London  treten  jedesmal  dann,  wenn  der  Bankdiskont- 
satz sich  ändert,  die  Vertreter  der  Aktienbanken  zusammen 
und  stellen  die  Vergütung  fest,  die  sie  für  Depositen  gewähren. 
Sie  beträgt  gewöhnlich  1  V2  %  unter  dem  offiziellen  Diskont- 
satz. 

Abschließend  wird  es  uns  erst  dann  möglich  sein,  das 
Zusammenströmen  von  Milliarden  „fremder  Gelder"  bei  den 
Banken  zu  beurteilen ,  wenn  die  Anlage  der  Depositen ,  die 
Sicherheit  und  Liquidität  der  Banken,  die  sie  verwalten,  zur 
Darstellung  gebracht  ist.  Immerhin  läßt  sich  aber  jetzt  schon 
ein  Doppeltes  feststellen : 
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1.  Fortschreitende  Vermehrung  der  Bankdepositen  bedeutet 
fortschreitende  Konzentration  der  Kassenführung  und  damit 
der  Reservehaltung.  Je  mehr  die  Kassenführung  den  Einzel- 
wirtschaften abgenommen  wird,  um  so  geringer  wird  der  Bar- 
vorrat sein,  der  im  Verkehr  zirkuliert.  Es  wurde  schon  darauf 
hingewiesen,  daß  eine  Verminderung  dieses  zirkulierenden  Bar- 
vorrats wirtschaftlich  recht  wünschenswert  ist,  aber  es  kann  doch 
gefragt  werden,  ob  der  bargeldlose  Zahlungsverkehr  ohne  jeden 
Vorbehalt  empfohlen  werden  darf.  Erforderlich  ist  eine  ge- 
nügende Reserve  an  Barmitteln.  Es  wäre  jedenfalls  verhängnis- 
voll, wenn  bei  der  weiteren  Ausgestaltung  des  Scheck-,  Giro- 
und  Abrechnungsverkehrs   unser  Goldbestand  zu  gering  wird. 

In  den  Taschen  des  englischen  Publikums  belinden  sich 
unzweifelhaft  sehr  viel  weniger  Barmittel  als  in  den  Taschen 
des  deutschen  Publikums.  Dabei  ist  aber  zu  erwägen,  ob  nicht 
die  volleren  Taschen  in  Zeiten  der  Krisis  mindestens  in 
dem  Maße  verschlossen  sind  wie  die  weniger  mit  Bargeld 
versehenen  Taschen;  wahrscheinlich  werden  sie  noch  zuge- 
knöpfter sein,  denn  je  mehr  in  normalen  Zeiten  sich  der 
einzelne  an  das  Bargeld  gewöhnt  hat,  um  so  weniger  wird  er 
es  in  kritischen  Zeiten  entbehren  wollen.  So  wünschenswert 
Stärkung  des  Goldschatzes  auch  sein  mag  für  die  Zeiten  der 
Gefahr,  daß  er  zersplittert  wird  über  zahlreiche  Einzelwirt- 
schaften, kann  kaum  Ziel  einer  zweckmäßigen  Bankpolitik  sein. 

Konzentration  der  Kassenführung  bedeutet  Zugleich  aber 
auch  Konzentration  der  Reservehaltung.  Früher,  ehe  die 
Banken  das  Amt  des  Kassenführers  übernahmen ,  war  der 
einzelne  sein  eigener  Bankier  und  hatte  daher  auch  selbst  für 
die  „Liquidität  seines  Status"  zu  sorgen.  Er  wird  das  nicht 
ausschließlich,  nicht  einmal  vorwiegend  durch  Anhäufung  von 
Bargeld  getan  haben,  eher  schon  durch  Ansammlung  eines 
Vorrats  von  Papieren,  die  leicht  zu  jeder  Zeit  ohne  allzu 
starke  Kursverluste  versilbert  werden  konnten,  also  etwa  durch 
erstklassige  Staatspapiere.  Der  Kursrückgang  unserer  Staats- 
papiere, für  den  ja  eine  ganze  Reihe  von  Ursachen  angeführt 
werden  können,  ist  gewiß  auch,  wenn  auch  nur  zu  einem  ge- 
ringen  Teile  dadurch   mitverursacht,    daß  die  Reservehaltung 
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der    Einzelwirtschaften    von    diesen    auf   die    Banken   überge- 
gangen ist. 

2.  Die  Ansammlung  der  Depositen  durch  die  Banken  be- 
deutet fernerhin  Konzentration  der  Verwendung  über  vorüber- 
gehend oder  dauernd  zur  Verfügung  stehende  Mittel.  Soweit 
die  Banken  Mittel,  die  ohne  ihr  Eingreifen  unbenutzt  in 
Kästen  oder  Schränken  geblieben  wären,  der  Volkswirtschaft 
nutzbar  machen ,  ist  der  volkswirtschaftlich  erhebliche  Wert 
der  Depositenbildung  ohne  weiteres  klar.  Soweit  es  sich  aber 
handelt  nicht  um  Neugewinnung  von  Kapital  für  volkswirt- 
schaftliche Zwecke  sondern  lediglich  um  Änderung  in  der 
„Direktionsbefugnis",  kann  man  anderer  Meinung  sein.  Ver- 
fügte früher  die  Einzelwirtschaft  schon  ihrerseits  über  die  zur 
Verfügung  stehenden  Mittel  durch  Anlage  in  Hypotheken, 
in  Wertpapieren  oder  indirekt  durch  Vermittelung  von  lokalen 
Bankiers  und  Kassen,  und  wird  nun,  nachdem  diese  Mittel 
Depositen  einer  Bank  geworden  sind,  dem  Kapital  ein  neuer 
Weg  gewiesen,  so  bedeutet  das  auf  alle  Fälle  eine  Struktur- 
änderung in  der  Kapitalorganisation,  die  ernste  Aufmerksamkeit 
verdient,  und  zwar  um  so  mehr  verdient,  je  eher  es  möglich 
ist,  durch  relativ  kleine,  mehr  oder  minder  einseitig  interessierte 
Gruppen  entscheidend  auf  die  Verwendungsmöglichkeit  der  De- 
positen einzuwirken.  Unterschiede  bestehen  hier  zwischen  den 
deutschen  und  englischen  Banken  schon  deshalb,  weil  die  großen 
Londoner  Depositenbanken  meist  ängstlich  besorgt  sind ,  daß 
einzelne  Persönlichkeiten  oder  Gruppen  keinen  zu  großen  Ein- 
fluß auf  sie  erhalten.  Die  Maximalstimmenzahl,  die  sich  mit 
einer  Persönlichkeit  verbinden  kann,  ist  relativ  gering,  bei  der 
Union  of  London  Bank  z.  B.  sind  es  20  Stimmen,  dabei  ent- 
fällt auf  10  Aktien  eine  Stimme,  so  daß  der  Besitz  von  mehr 
als  200  Aktien  Vermehrung  der  Rechte  nicht  in  sich  schließen 
kann,  auch  ist  dem  Direktorium  möglich,  direkt  zu  verhindern, 
daß  eine  Persönlichkeit  einen  zu  starken  Anteil  an  der  Bank 
erhält,  dadurch,  daß  es  sich  weigert,  in  die  Übertragung  der 
Aktien  auf  ihren  Namen  einzuwilligen.  Ferner  ist  es  durch- 
aus nicht  üblich,  daß  Korporationen  sich  an  dem  Aktienbesitz 
der  englischen  Banken  beteiligen  (N.  M.  C.  Seite  36/61). 
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Den  Banken  werden  fremde  Gelder  anvertraut  in  der 
Erwartung,  daß  sie,  wenn  nötig,  auf  Verlangen  sofort  Zahlung 
leisten  können.  Selbst  der  Deponent,  der  sich  an  eine  mehr- 
monatliche Kündigungsfrist  bindet,  geht  doch  in  der  Regel 
dabei  von  der  Hoffnung  aus,  daß  er  im  Bedürfnisfalle  gegen 
Zahlung  einer  nicht  allzu  hohen  Provision  auch  ohne  Kündigungs- 
frist seine  Gelder  zurücknehmen  kann.  Und  die  Bank  wird 
gut  daran  tun,  diese  Hoffnung  nicht  zuschanden  zu  machen. 
In  normalen  Zeiten  wird  aber  nur  eine  geringe  Quote  der 
Guthaben  angegriffen  werden,  und  ein  beträchtlicher  Teil  davon 
braucht  ebenfalls  nicht  bar  ausbezahlt  zu  werden,  sondern 
findet  seine  Erledigung  durch  Umschreibung  und  im  Clearing- 
House. 

So  stehen  den  Banken  mithin  gewaltige  Summen  zur 
Verfügung,  die  zu  ihrem  Nutzen  und  zum  Nutzen  der  ge- 
samten Volkswirtschaft  zweckentsprechend  verwandt  werden 
können.  Sind  die  Banken  in  ihrem  Depositengeschäfte  die 
„Saugapparate  für  die  Konzentration  der  zerstreuten  Leih- 
kapitalien" (Schaff le),  so  sind  sie  anderseits  zugleich  auch 
ein  vorzüglicher  Verteilungsapparat  für  diese  gesammelten 
Kapitalien,  indem  sie  dieselben  namentlich  in  den  verschiedenen 
Formen  der  Kreditgewährung  der  Volkswirtschaft  wieder  zu- 
führen. 

Das  privatwirtschaftliche  Kapital  wird  man  nun  einteilen 
können  je  nach  der  Form,  die  es  annimmt,  in:  1.  Kapital  in 
Forderungsform  z.  B. :  Der  Kaufmann  liefert  dem  Kunden 
Waren,  wofür  er  als  Äquivalent  zunächst  nur  eine  Forderung 
erhält,  die  entweder  nur  in  seinen  Büchern  steht,  oder  die 
durch  einen  Wechsel,  den  der  Kunde  ihm  ausstellt,  repräsentiert 
wird;  2.  Kapital  in  Geldform:  Die  Buchforderung  oder  der 
Wechsel  wird  diskontiert,  in  Geld  umgesetzt;  3.  Kapital  in 
Nutzungsform:  Mittels  des  Geldes  werden  direkt  nutzbare 
Güter  oder  Leistungen  zur  Verfügung  gestellt. 

Aufgabe  der  Banken  kann  es  nicht  sein,  Kapital  in 
Nutzungsform  bereitzustellen,  dadurch  unterscheiden  sie  sich 
von  dem  regulären  Handel,  der  die  nutzbaren  Güter  von  den 
Produzenten   an    die    Konsumenten   bringt.     Dagegen    können 
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die  Banken  1.  mithelfen,  daß  Forderungskapital  in  Geldkapital 
umgewandelt  wird,  2.  ihrerseits  ein  besonders  hoch  im  Werte 
stehendes  Forderungskapital  durch  ihr  Wechselakzept  schaffen 
und  3.  direkt  Geldkapital  gewähren. 

Bevor  diese  drei  Aufgaben  der  Reihe  nach  "besprochen 
werden,  sind  einige  allgemeine  Bemerkungen  über  die  Kredit- 
gewährung der  Banken  am  Platze.  Es  scheint  mir  ein  Fehler 
der  deutschen  Bankliteratur  zu  sein,  daß  sie  meist  nur  auf  die 
Gefahren  aufmerksam  macht,  die  mit  der  eigenen  „spekulativen" 
Tätigkeit  der  Banken  verbunden  sind,  nicht  aber  auf  die  nicht 
selten  weit  größere  Gefahr  gebührend  hinweist,  welche  mit 
gewissen  Auswüchsen  des  an  und  für  sich  regulären  Bank- 
geschäfts verbunden  sein  kann  ;  ich  denke  dabei  in  erster  Linie 
an  eine  ungeeignete  Kreditgewährung,  die  unter  Umständen 
von  schlimmeren  Folgen  begleitet  sein  kann  als  eine  verfehlte 
Spekulation  der  Bank  selbst.  Man  geht  nicht  zu  weit,  wenn 
man  behauptet,  daß  eine  zu  freigebige  Kreditgewährung  die 
häufigste  Ursache  des  Falles  von  Privat-  sowohl  wie  Aktien- 
banken ist1,  und  ebensowenig  wird  man  eine  Widerlegung 
zu  fürchten  haben,  wenn  man  in  Bezug  auf  die  gesamte 
Volkswirtschaft  eine  Bank,  die  ihr  Geschäft  vorwiegend  auf 
die  Spekulation  ihrer  Kunden  aufbaut,  für  eine  in  mancher 
Hinsicht  gefährlichere  „Spekulationsbank"  hält,  als  eine  Bank, 
deren  Geschäfte  in  eigener  spekulativer  Tätigkeit  wurzeln. 

Hier  sei  im  Vorübergehen  daran  erinnert,  daß  die  Konkurs- 
bilanz der  Leipziger  Bank  an  Abschreibungen  zeigt  auf 

Wechsel-  und  Devisen-Konto  ....       17,0  Mill. 

Debitoren 

Summa  reguläre  Geschäfte 


Dagegen  EfFektenkonto 
Irreguläre  Geschäfte 


100,9 


117,9  Mill. ! 
3,9  Mill. 


3,9  Mill.! 

Für  die  Kreditgewährung  einer  Bank  wird  man  als  Regel 
aufstellen  dürfen,  daß  der  Kredit,  welchen  die  Bank  geben 
darf,  ohne  Gefahr  zu  laufen,  ihre  Verbindlichkeit  nicht  erfüllen 


1  Vgl.  Moxon,  English  Practical  Banking,  S.  75. 
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zu  können,  nicht  nur  in  der  Quantität,  sondern  auch  in  der 
Qualität  dem  Kredit  entsprechen  muß,  welchen  sie  selbst  ge- 
nießt; eine  Bank  z.  B. ,  welcher  Depositen  auf  langfristige 
Kündigungen  anvertraut  sind,  wird  auch  entsprechend  auf 
längere  Frist  ausleihen  können  usw.  Ein  gewisses  Risiko 
wird  zwar  nie  ganz  zu  vermeiden  sein,  das  liegt  einmal  im 
Wesen  des  Kreditgeschäfts;  da  gilt  der  Satz  des  englischen 
Lord  Bramwell :  Bankers  who  were  so  anxious  to  avoid  risks 
would  soon  have  no  risks  to  avoid.  In  Zeiten  hochgehender 
Konjunktur  hat  man  wohl  recht  selten  nötig,  die  Banken  an  die 
hier  ausgesprochene  Wahrheit  zu  erinnern;  ganz  anders  aber, 
wenn  die  mageren  Jahre  den  fetten  folgen,  dann  —  die  Krisis 
Anfang  des  Jahrhunderts  bot  das  beste  Beispiel  dafür  —  be- 
fleißigen sich  die  Banken  einer,  wie  es  scheint,  jedes  ver- 
nünftige Maß  übersteigenden  Vorsicht,  die  in  gleicher  Weise 
Schädigung  der  gesamten  Volkswirtschaft  und  mindestens  in- 
direkt auch  der  Banken  selbst  im  Gefolge  hat.  Wenn  die 
Haute  Finance  in  glänzenden  Geschäftsjahren  im  „Unter- 
stützen von  Handel  und  Industrie"  zu  bereitwillig  war,  dann 
kann  sie  den  Fehler  nicht  dadurch  wieder  gut  machen,  daß 
sie  in  Zeiten  volkswirtschaftlicher  Depression  von  ihren  alten 
Geschäftsfreunden  überhaupt  nichts  mehr  wissen  will.  Im 
Gegenteil!  Inwiefern  den  deutschen  Banken  in  dieser  Hinsicht 
berechtigte  Vorwürfe  gemacht  werden  dürfen,  ist  nun 
freilich  schwer  festzustellen.  Man  ist  dabei  fast  ausschließ- 
lich auf  „Preßstimmen"  angewiesen,  die  vielleicht  Ausnahmen 
zu  sehr  verallgemeinern  und  möglicherweise  auch  nur  einseitig 
seitens  der  Bankkunden  informiert  sind.  Während  der  Krisis 
1900/02  (12.  Juli  1901)  schrieb  die  „Frankfurter  Zeitung" : 
„Das  Aussuchen  und  Ablehnen  von  Diskonten  hat  sich  in 
geradezu  beängstigender  Weise  ausgedehnt.  Es  werden  hier- 
durch Banken  und  Firmen  geschädigt,  ohne  daß  sie  hiergegen 
direkt  etwas  tun  können.  Selbstverständlich  wird  davon  auch 
das  Ausland  benachrichtigt.  Auch  dieses  hat  in  der  letzten 
Zeit  an  unsere  Finanzwelt  einen  Maßstab  angelegt,  der  im 
hohen  Maße  bedauerlich  ist  für  den  Kredit  und  das  Ansehen 
unseres  Landes."     Was    hier    vom  Diskontkredit  gesagt  wird, 
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gilt  in  ähnlicher  Weise  vom  Lombard-  bzw.  Kontokorrentkredit. 
Auch  das  sind  Ausartungen  der  regulären  Banktätigkeit  und 
nicht  einmal  die  am  wenigsten  gefährlichen. 

Wie  die  Dinge  aber  in  Deutschland  speziell  liegen,  ist 
die  Gefahr  eines  „zuviel"  größer  als  eines  „zuwenig".  Immer 
wieder  wird  bei  uns,  namentlich  im  Anschluß  an  geschäftliche 
Zusammenbrüche,  darüber  geklagt,  daß  zahllose  Geschäftsleute 
jahraus  jahrein  mit  Bankkredit  in  einem  ihr  eigenes  Vermögen 
um  ein  Vielfaches  übersteigendem  Umfange  arbeiten,  und  ge 
legentlieh  zeigen  auch  die  Bilanzen  der  Aktiengesellschaften, 
in  wie  erschreckend  großem  Umfange  sich  diese  auf  Bank- 
kredit verlassen.  Zum  Teil  ist  das  eine  Folge  der  überaus 
großen  Konkurrenz,  die  sich  die  Banken  untereinander  machen. 
Loewenstein  stellt  in  seiner  „Geschichte  des  Württembergi- 
schen Kreditbankwesens"  fest,  daß  infolge  des  Wettlaufs  um 
die  Kundschaft  die  Banken  tatsächlich  bei  ihrer  Kredit- 
gewährung in  weitem  Maße  nicht  mehr  frei  sind,  „bedeutendere 
Unternehmungen ,  wenn  sie  finanziell  nur  einigermaßen  kon- 
solidiert sind,  können  heute  vor  allem  den  Provinzbanken  ihre 
Bedingungen  schon  nahezu  diktieren  ....  vollends  die  großen 
selbständigen  Fabrikanten  wollen  ängstlich  behütet  sein,  sollen 
sie  nicht  verloren  gehen"  (Seite  196/7)  1.  Die  Gefahren  einer 
solchen  Sachlage  liegen  auf  der  Hand. 

Aber  nicht  nur  in  Deutschland  klagt  man  darüber, 
daß  die  Kreditpolitik  der  Banken  immer  laxer  werde. 
Wenn      man     ohne     Voreingenommenheit     für     oder     gegen 


1  Das  „Hamburger  Fremdenblatt"  schrieb  unterm  11.  Sept.  1908: 
„Es  scheint  fast,  als  ob  die  Darlehen  von  den  Banken  ganz  generell 
nicht  mehr  unter  dem  Gesichtspunkte  der  Sicherheit  gegeben  werden. 
Man  erinnere  sich  der  Leichtfertigkeit,  mit  der  von  33  Banken  und 
Bankiers  dem  Kommerzienrat  Möller  in  Altona  7*/2  Mill.  Mk.  vorgeschossen 
wurden  und  des  frevelhaften  Leichtsinns,  mit  dem  die  Direktoren  der 
Solinger  Bank  die  Kreditbedürfnisse  ihrer  Klientel  erfüllt  haben  .  .  . 
Man  erinnere  sich  auch  der  ungesunden  Ausdehnung  des  Wechselkredits 
bei  den  meisten  unserer  Groß-  und  Kleinbanken."  —  Hier  werden  die 
Verhältnisse  gewiß  schlimmer  dargestellt  als  sie  sind,  aber  als  Stimmungs- 
bild ist  diese  Äußerung  des  sicher  nicht  bankfeindlichen  Blattes  nicht 
uninteressant. 
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das  englische  Bankwesen  die  tatsächliche  Entwicklung  der 
Verhältnisse,  namentlich  in  den  beiden  letzten  Jahrzehnten, 
überschaut,  so  wird  man  das  Resultat  nicht  besser  zusammen- 
fassen können  als  in  einem  Satze,  den  der  englische  Economist 
einmal  gelegentlich  mit  Rücksicht  auf  das  englische  Bankwesen 
aussprach :  „The  quality  of  the  business  had  deteriorated  rela- 
tively  to  the  quantity."  Wir  haben  es  bereits  als  eine  Tatsache 
kennen  gelernt,  daß  das  sicherste  und  wichtigste  Geschäft 
der  englischen  Depositenbanken,  das  reguläre  Diskontgeschäft, 
von  Jahr  zu  Jahr  wenigstens  relativ  in  steigendem  Maße  ab- 
nimmt. Dazu  wird  die  Konkurrenz,  welche  die  Banken  sich 
selbst  machen,  namentlich  infolge  des  immer  enger  werdenden 
Filialennetzes,  immer  schärfer,  „the  competition  of  the  Govern- 
ment" durch  das  Volksbankwesen  immer  ernster,  und  auch 
die  viel  gerühmte  Solidarität  der  englischen  Bankinteressenten 
läßt  seit  einer  Reihe  von  Jahren  viel  zu  wünschen  übrig. 
Als  im  Jahre  1897  „Bankers'  Magazine"  einen  Rückblick  warf 
auf  die  damals  60jährige  Geschichte  des  englischen  Aktien- 
bankwesens, da  war  es  keine  frohe  Jubiläumsstimmung,  die 
aus  dem  Artikel  sprach;  ein  resigniertes  „Es  war  einmal" 
bildete  das  Fazit,  welches  der  Verfasser  des  Artikels  ziehen 
zu  müssen  glaubte:  „Die  Schwierigkeiten,  die  dem  Bankier 
beim  Ausleihen  seines  überflüssigen  Kassen  Vorrates  entstehen, 
haben  es  zuwege  gebracht,  daß  er  Sicherheiten  annimmt,  die 
er  vor  60  Jahren  nicht  beachtet  haben  würde,  und  Lombar- 
dierung von  Waren  wird  immer  mehr  üblich.  Es  erfordert 
Kenntnisse  der  Preise,  Vertrauensetzung  in  den,  mit  welchem 
man  das  Geschäft  abschließt  und  eine  Beaufsichtigung  der 
Waren  selbst.  Aber  das  größte  Abweichen  vom  Hergebrachten 
ist  hinsichtlich  der  Effekten  zu  konstatieren.  Während  die 
kaufmännischen  Wechsel  zusammenschrumpfen  und  sich  ver- 
mindern, wachsen  die  Effekten,  Lombards  und  Anlagen  von 
Tag  zu  Tag.  Wenn  die  Banken  so  gezwungen  sind,  die  Tradi- 
tionen der  Vorfahren  zu  verlassen,  so  geschieht  das  deshalb, 
weil  sie  die  Ursachen  der  Tatsachen  nicht  beseitigen  können." 
Häufiger  macht  man  den  deutschen  Banken  den  Vorwurf, 
daß    sie   sich   dadurch    auf  wenig  vorteilhafte  Weise  von  den 
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englischen  Banken  unterscheiden ,  daß  sie  im  Gegensatz  zu 
diesen  in  weitem  Umfange  ungedeckte  Kredite  bewilligen. 
Ein  Vergleich  der  Blankokredite  mit  der  Gesamtsumme  der 
Debitorenkonti  einiger  Banken  mit  recht  verschiedenartigem 
Charakter  —  nur  ein  Teil  der  Banken  macht  Angaben,  ob 
die  Kredite  gedeckt  sind  oder  nicht  —  zeigt  nach  Maßgabe 
ihrer  Bilanzen  folgendes  Bild: 


Name  der  Bank 

Debitoren  in  Millionen  Mark 
1900                             1912 

Total 

davon  un- 
gedeckt 

Total 

davon  un- 
gedeckt 

Deutsche  Bank 

Dresdener  Bank 

285,3 

281,4 

89,6 

73,8 

25,3 

55,5 

87,2 
11,5 
24,3 

8,4(2/3) 

670,2 
623,8 
409,0 
128,4 
130,2 

125,4 

156,7 

71,2 

21,9 

44,6 

Darm städter  Bank   .    .    . 
Mitteldeutsche  Kreditbank 
Rhein. -Westfäl.  Diskontoges 

755,4 

186,9 
=  24,8% 

1961,6 

419,8 
=  21,4% 

Es  muß  dabei  aber  berücksichtigt  werden ,  daß  manche 
Banken  gerade  bei  der  Gewährung  eines  Blankokredites  mit 
größtmöglicher  Vorsicht  zu  Werke  gehen;  entweder  handelt 
es  sich  dabei  um  Unternehmungen ,  deren  Kreditwürdigkeit 
außer  jedem  Zweifel  steht,  oder  aber  die  Banken  bemühen 
sich,  wirklich  Einblick  zu  bekommen  in  die  wahre  Kredit- 
fähigkeit des  Kunden ,  ohne  sich  einzig  und  allein  nach  dem 
hergebrachten  Rufe  zu  richten,  wie  das  ja  leider  in  deutschen 
Finanzkreisen  so  häufig  geschieht.  Nicht  nur  lassen  sich  die 
vorsichtigeren  Banken  die  Jahresbilanzen,  sondern  zuweilen  auch 
die  Geschäftskopierbücher  vorlegen ;  auf  diese  Weise  kann  die 
Bank  sich  allerdings  ein  ziemlich  zuverlässiges  Urteil  über  die 
Kreditwürdigkeit  dessen,  der  einen  Blankokredit  begehrt, 
bilden.  Aber  es  ist  ein  offenes  Geheimnis,  daß  eine  allen 
berechtigten  Wünschen  entsprechende  Prüfung  und  dauernde 
Beaufsichtigung  der  Geschäftsverhältnisse  der  Bankdebitoren 
selten  ist,  scheitert  sie  doch,  selbst  wenn  die  Bank  nicht 
durch  die  Konkurrenz  zu  einer  laxeren  Politik  gedrängt  wird, 
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an  dem  kaufmännischen  Stolze  ihrer  Kunden.  Von  der  „Ge- 
nauigkeit", mit  der  die  Banken  ihre  Informationen  einziehen, 
haben  die  Zusammenbrüche  neuerer  Zeit  manche  bemerkens- 
werte, wenn  auch  für  den  einigermaßen  Eingeweihten  keineswegs 
überraschende  Beispiele  gebracht.  Nur  einem  sei  hier  Raum 
gewährt:  Die  „Frankfurter  Ztg."  berichtete  am  7.  August  1901 
in  bezug  auf  die  Hannoversche  Bank:  „Angesichts  einer 
Kreditgewährung  von  1100000  gegen  800000  Mk.  (wertlose) 
Terlinden- Aktien  wird  geltend  gemacht,  daß  die  Aktionäre  .  .  . 
eine  gerichtliche  Klarstellung  darüber  herbeizuführen  suchen, 
auf  welche  Erkundigungen  und  Auskünfte  der  Kredit  ge- 
währt wurde.  Man  will  wissen ,  daß  der  Vorstand  der  Bank 
im  wesentlichen  an  den  von  Terlinden  vorgewiesenen  Bilanzen 
und  an  seiner  Dividende  sich  genügen  ließ,  und  daß  er  zuvor 
nur  noch  einen  Studiengenossen  des  einen  Direktors  befragte, 
der  Terlinden  als  sehr  angesehen  schilderte,  auf  diese  Aus- 
kunft habe  man  Kredit  gewährt  ..."  Ähnliches  wurde  mehr- 
fach auch  von  anderen  Banken  in  letzter  Zeit  berichtet,  es  sei 
nur  noch  erinnert  an  die  Affäre  der  Reederei  vereinigter 
Schiffer.  Bei  keinem  Geschäfte  hat  der  Bankier  sich  so  sehr 
an  das  bekannte  Dictum:  „Principiis  obsta"  zu  halten,  als 
bei  der  unzweckmäßigen  Kreditgewährung.  In  dem  Berichte 
des  früheren  Aufsichtsrats  der  Leipziger  Bank  zur  „Aufklärung 
über  die  Ursachen  der  Katastrophe"  heißt  es,  daß  ein  Abbruch 
der  Geschäftsverbindung  nicht  möglich  gewesen  sei,  ohne 
voraussichtlich  den  Sturz  der  Kasseler  Gesellschaft  und  damit 
weittragende  Nachteile  für  die  Leipziger  Bank  herbeizuführen, 
dem  Aufsichtsrat  blieb  daher  keine  andere  Wahl  übrig,  als 
das  Kreditverhältnis  fortbestehen  zu  lassen.  Später  habe  sich 
jedoch  gezeigt,  daß  sich  die  Bank  dabei  in  weit  höherem 
Maße  engagiert  habe,  als  dies  der  Aufsichtsrat  voraussehen 
konnte.  Man  sieht,  auch  hier  bewahrheitete  sich  das  Dichter- 
wort vom  „Fluch  der  bösen  Tat". 

Sicher  ist,  daß  der  ungedeckte  Kredit  für  die  Banken 
sehr  große  Gefahr  in  sich  schließen  kann,  aber  —  so  muß 
man  fragen  —  bedeutet  er  für  den  Kreditnehmer  nicht 
eine    noch    größere    Gefahr?      Es    wurde    schon    darauf   hin- 
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gewiesen,  daß  in  kritischen  Zeiten  die  Banken  gerne  ihren 
um  Hilfe  bettelnden  Klienten  den  Beistand  versagen,  den 
sie  ihnen  früher  vielleicht  aufgedrängt  haben;  nicht  nur 
werden  sie  vielfach  einen  Blankokredit  nunmehr  verweigern, 
sondern  sogar  auch  bei  genügender  Deckung  Bedenken 
geltend  machen.  Dazu  kommt  aber  folgendes:  Wird  die 
Krediterlangung  zu  leicht  gemacht,  so  ist  die  wahrschein- 
liche Folge  die,  daß  die  Inanspruchnahme  der  Bank,  welche 
in  der  Regel  bei  gesunden  Verhältnissen  nur  zeitweilig,  wenn 
der  Bedarf  der  Unternehmung  eine  gewisse  Höhe  erreicht  hat, 
zu  billigen  ist,  zur  dauernden  wird,  und  eine  schwebende  Schuld 
entsteht,  deren  Dekung  nur  möglich  erscheint,  wenn  eine 
Hochkonjunktur  Kapitalerhöhungen  oder  Ausgabe  von  Schuld- 
verschreibungen möglich  macht. 

I.  Umwandlung  von  Forderungskapital  in  Geldkapital, 
insbesondere  das  Wechseldiskontgeschäft. 

Das  wichtigste  der  „aktiven"  Bankgeschäfte  war  von 
jeher  und  ist  unzweifelhaft  auch  heute  der  Wechseldiskont, 
als  Voreinlösung  noch  nicht  verfallener  Wechsel;  und  man 
kann  es  ganz  wohl  verstehen,  daß  die  Banken  mit  so  großer 
Vorliebe  ihre  flüssigen  Gelder  in  sicheren  Wechseln  anlegen. 
Eine  bessere  Sicherheit  als  ein  guter  Wechsel  unter  normalen 
Verhältnissen  darstellt,  läßt  sich  kaum  denken.  Die  Bank 
erhält  durch  Diskontieren  des  Wechsels  *^ie  Gewißheit,  daß 
die  Summe,  auf  die  der  Wechsel  lautet,  nach  einer  kurzen 
Frist  an  einem  bestimmten  Tage  in  ihre  Kassen  fließen  wird, 
die  große  Strenge  des  Wechselrechts  und  in  der  Regel  die 
Garantien  mehrerer  „Unterschriften"  festigen  diese  Gewißheit. 
Als  weiterer  Vorteil  bei  dieser  Art  der  Anlage  kann  erwähnt 
werden,  daß  die  Zinsen  im  voraus  bezahlt  werden;  hierdurch 
wird  die  Bank  gegen  die  Verluste,  welche  ein  späteres  Fallen 
des  Zinsfußes  mit  sich  bringen  könnte,  geschützt,  abgesehen 
davon,  daß  im  voraus  bezahlte  Zinsen  höher  sind,  als  nachher 
gezahlte. 


—     145    — 

Freilich  bedeuten  diese  Vorteile  gar  nichts,  wenn  der 
Wechsel,  der  ia  nichts  anderes  ist  als  ein  bloßer  Schuldschein 
ohne  jedes  materielle  Pfand  nicht  wirklich  gut,  sondern  etwa 
nur  ein  Akkommodationswechsel  oder  das  Produkt  einer  Wechsel- 
reiterei ist.  Was  ist  aber  ein  guter  Wechsel?  Eine  außer- 
ordentlich große  Personen-  und  Geschäftskenntnis  ist  notwendig, 
um  diese  Frage  im  konkreten  Falle  richtig  zu  beantworten, 
zumal  auch  unter  den  guten  Wechseln  ja  manche  Unterschiede 
wichtigster  Art  bestehen.  In  London  werden  nach  Jaffe 
regelmäßig  Sätze  für  drei  verschiedene  Qualitäten  von  Wechseln 
notiert: 

1.  Für  die  von  Banken  selbst  ausgestellten  Wechsel 
(bankers  bills),  dabei  gibt  es  unterschiedliche  Preisfeststellungen 
für  die  verschiedenen  Laufzeiten :  60  Tage,  3  Monate,  4  Monate, 
6  Monate. 

2.  Auf  Banken  gezogene  Wechsel  (bank  bills)  auf  3  Monate, 
4  Monate,  6  Monate. 

3.  Auf  Kaufleute  gezogene  Wechsel  (trade  bills)  auf 
3  Monate,  4  Monate,  6  Monate. 

In  Deutschland  trennen  die  Großbanken  ihre  WTechsel- 
bestände  regelmäßig  in: 

1.  Papiere,  die  unter  dem  offiziellen  Banksatze,  also  zu 
einem  Vorzugssatze  untergebracht  werden,  für  den  der  im 
Kurszettel  notierte  „Privatsatz"  die  Basis  zu  bilden  pflegt. 

a)  Prima-Papiere  (Bankakzepte,  und  zwar  sowohl  die 
börsenmäßigen  Privatdiskonten  als  auch  solche  Bankakzepte, 
die  ihrer  Qualität  nach  im  Börsenverkehr  nicht  mehr  zulässig 
sind,  die  aber  von  Bankfirmen  stammen,  die  in  festem  Kund- 
schaftsverhältnis zu  den  Großbanken  stehen.) 

b)  Prima  Kommerzpapiere  (Wechsel,  die  erste  Handels- 
und Industriefirmen  des  In-  und  Auslandes  ausstellen  oder  auf 
diese  gezogen  sind,  wobei  selbstverständlich  vorausgesetzt  ist, 
daß  sie  auf  Warenumsatz  beruhen.) 

2.  Papiere,  die  zum  offiziellen  Satz  diskontiert  werden: 
Kommerzpapiere  zweiter  Ordnung.  (Wechsel  verschiedener 
Herkunft,  die  aus  rein  formalen  Gründen  —  z.  B.  wegen 
nicht     genügend     langer     Laufzeit     bezw.     nicht    genügender 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  10 
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Mindestsumme  —  oder  wegen  ihrer  Qualität  nicht  zum  Privat- 
satze diskontiert  werden.) 

3.  Wechsel,  die  wegen  ihrer  Qualität  nur  zu  höherem 
Zinssatze    als  dem  offiziellen  Bankdiskont  diskontiert  werden. 

Die  Schwierigkeit  der  Wechselprüfung  ist  es  hauptsächlich, 
mit  der  in  England  gegenwärtig,  wie  wir  ja  schon  an  anderer 
Stelle  gesehen  haben,  die  Arbeitsteilung  zwischen  „Banker" 
und  „Broker"  gerechtfertigt  wird.  „The  brokers  are  experts 
in  judging  the  character  of  bills  and  have  become  so  from 
long  training  a  special  experience,  which  bankers  neither 
possess  nor  lay  claim  to  (The  Scotsman  l/II.  1893).  Aber 
man  wird  sich  wohl  sagen  müssen,  daß  die  Notwendigkeit 
einer  sorgfältigen  Prüfung  der  Wechsel  allein  kaum  ein  ge- 
nügender Grund  für  das  Entstehen  und  Bestehen  des  Instituts 
der  Billbroker  bilden  kann.  W.  Newmarch  veröffentlichte 
im  Mai  1851  im  „Journal  of  the  Stat.  Soc."  eine  längere 
Abhandlung  über  den  Wechsel umlauf  in  England,  und  er  kam 
dabei  naturgemäß  auch  auf  die  Billbroker  zu  sprechen.  Er 
weiß  nichts  davon  zu  berichten,  daß  es  die  Hauptaufgabe  der 
Billbroker  sei,  die  Wechsel  zu  prüfen,  ihre  Existenz  recht- 
fertigt er  vielmehr  durch  die  „sehr  zarte  Behandlung,  welche 
die  ganze  Ökonomie  des  Wechselumlaufs  erfordert."  Ein 
konkretes  Beispiel,  durch  welches  er  dies  klar  zu  machen  sucht, 
will  ich  hier  folgen  lassen: 

Nehmen  wir  den  Bankier  B.  in  Lincoln  mit  einem  Plus 
von  50  000  £  über  die  örtlichen  Bedürfnisse  seines  Kreises 
hinaus  und  mit  einem  regelmäßigen  Bedarf  an  Wechseln  von 
gewissen  Beträgen  und  Verfallzeiten  für  eine  Anzahl  Kunden, 
die  solche  im  Gang  ihrer  Geschäfte  verlangen.  Nun  kann  B. 
in  seinem  Portefeuille  eine  große  Zahl  von  Wechseln  besitzen, 
die  jenen  Bedingungen  vollkommen  entsprechen,  und  die  er 
von  anderen  Ortskunden  für  Vorschüsse  usw.  erhalten  hat ;  die 
darf  er  aber  aus  zwei  geschäftlichen  Gründen  doch  nicht 
wieder  ausgeben ;  und  zwar  1.  weil  es  andeutet,  als  sei  er  arm 
und  könne  nicht  bis  zur  Verfallzeit  warten,  und  2.,  weil  es 
ihm  seine  Kunden  abwendig  machen  würde,  wenn  ihre  Geschäfte 
ihren     Konkurrenten     dergestalt    kundgegeben    werden.      Die 
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50  000  j£  werden  also  nach  London  geschickt  und  dort  zum 
Diskontieren  verwendet ,  wogegen  der  Londoner  Billbroker 
nach  Lincoln  solche  Wechsel  sendet,  die  ihrem  Ursprünge  nach 
sich  dem  dortigen  Handelsmann  nicht  verraten. 

Zu  dieser  hier  geschilderten  „zarten  Behandlung"  der 
Wechsel  sind  aber  heute  in  England  besondere  Institute  kaum 
notwendig,  da  auch  ohne  solche  dank  der  zahlreichen  Filialen 
der  hauptstädtischen  sowohl  wie  der  Provinzialbanken  derselbe 
Zweck  erreicht  werden  kann. 

Newmarch  spricht  aber  gleichzeitig  noch  von  einer  zweiten 
Aufgabe  der  Billbrokers,  und  die  liegt  ihnen  auch  heute  noch 
ob,  sie  sind  „die  Depositenbanken  der  Depositenbanken". 
Wir  wissen  bereits,  daß  die  englischen  Banken  eine  möglichst 
geringe  Summe  Bargeld  in  ihrer  Kasse  halten,  deren  Durch- 
schnittsbetrag sich  im  allgemeinen  ebensowenig  ändert,  wie 
die  Reserve  bei  der  Bank  von  England.  Die  im  Laufe  des 
Tages  eingehenden  Gelder,  die  nicht  anderweitig  untergebracht 
werden  können,  vertraut  man  als  „call  money",  d.  h.  ohne 
Kündigungsfrist  auf  Verlangen  rückzahlbar  dem  Billbroker  an. 
Dieser  gewährt  den  Banken  für  die  ihm  überiassenen  Gelder 
Zinsen  und  leistet  ihnen  in  der  Regel  durch  Deponierung 
von  Wechseln  oder  Wertpapieren  Sicherheit;  letzteres 
wird  verlangt  seit  dem  Sturze  des  Hauses  Overend,  vordem 
pflegte  man  den  Diskontfirmen  bedeutende  Summen  gegen 
bloßen  Schuldschein  zu  übergeben.  Da  der  Billbroker  keine 
Depositen  in  Kontokorrent,  kein  Geld  „for  nothing"  erhält^ 
muß  er  natürlich,  um  auf  seine  Kosten  zu  kommen,  ganz 
besonders  darauf  bedacht  sein,  möglichst  kein  Pfund  „brach" 
liegen  zu  lassen,  insbesondere  darf  er  sich  nicht  den  Luxus 
einer  Barreserve  gestatten.  Daß  dies  unter  Umständen  ver- 
hängnisvoll werden  kann,  beweist  der  Zusammenbruch  so  ver- 
hältnismäßig vieler  englischer  Diskonthäuser,  z.  B.  Overend, 
Goui  ney  &  Co. ;  Sanderson  &  Co. ;  Bruce,  Buxton  &  Co. 

Fließt  ihm  nicht  so  viel  Geld  von  den  Depositenbanken 
zu,  als  er  auszugeben  gezwungen  ist,  wendet  er  sich  an  die 
Bank  von  England,  bei  der  er  gegen  Hinterlegung  oder 
Rediskontierung    von   Wechseln    stets,    wenn  vielleicht  manch- 

10* 
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mal  auch  nur  gegen  höheren  Diskont  als  die  Bankrate  beträgt, 
Geld  bekommen  kann. 

Die  Broker  wenden  sich  jedoch  nicht  nur  an  die  Bank  von 
England,  wenn  sie  in  Geldnöten  sind,  sondern  auch  dann, 
wenn  ihre  Geschäftsfreunde,  die  Depositenbanken,  gezwungen 
sind,  im  Verlaufe  des  Tagesgeschäfts  mehr  Geld  auszugeben, 
als  sie  in  ihren  Kassen  haben;  in  diesem  Falle  benutzen  sie 
die  Billbroker  als  Mittelpersonen,  um  die  Hilfe  der  Bank  von 
England  in  Anspruch  zu  nehmen.  Aber  warum  das?  wird 
man  fragen.  Warum  greifen  die  Banken  nicht  die  für  solche 
Zwecke  doch  eigentlich  bestimmte  Reserve  an,  die  sie  bei  der 
Bank  von  England  haben?  Ein  Satz,  der  in  England  geradezu 
sprichwörtlich  geworden  ist,  gibt  die  Antwort:  „Banks  would 
rather  forego  real  profit  than  fancied  pride".  Es  ist  freilich 
nicht  bloß  Hochmut,  der  die  Banken  veranlaßt,  sich  auf 
Umwegen  und  daher  mit  größeren  Kosten  der  Bank  von 
England  zu  nahen.  Würden  sie  ihre  Reserven,  die  bei  der 
Bank  von  England  stehen,  in  Anspruch  nehmen,  so  könnte 
dies  zu  leicht  ruchbar  werden,  und  ihr  Geschäftsruf  wäre 
erschüttert.  Gerade  in  dieser  Agententätigkeit  scheint  mir 
der  wahre  Grund  dafür  zu  liegen,  daß  die  Depositenbanken 
so  „heroisch"  (vgl.  S.  56)  die  Konkurrenz  der  Billbroker  dulden. 

Da  die  englischen  Depositenbanken  ihr  Wechselportefeuille 
als  festen  Bestandteil  betrachten  und  niemals  einen  Wechsel 
weiterdiskontieren,  ist  für  sie  natürlich  die  Auswahl  der 
Wechsel  mit  Rücksicht  auf  den  Fälligkeitstermin  besonders 
wichtig.  Um  z.  B.  am  Halbjahrsende  einen  großen  Barbestand 
aufweisen  zu  können,  werden  die  englischen  Banken  sich  schon 
vorher  bemühen  müssen,  Wechsel  anzukaufen,  die  gerade  gegen 
Schluß  des  Halbjahres  fällig  werden.  Deshalb  ist  es  mit  eine 
Aufgabe  der  Billbroker,  die  Wechsel  nicht  nur  nach  Gattungen, 
sondern  auch  nach  Daten  zu  sortieren.  Es  gibt  sogar  eine 
besondere  Sorte  von  Billbrokergeschäften  kleinen  Umfanges, 
die  als  retail  dealer  in  bills  aus  dieser  Notwendigkeit  besonderen 
Nutzen  zu  ziehen  versuchen. 

Stellen  wir  —  zusammenfassend  —  die  wesentlichsten 
Unterschiede    zwischen  dem  Wechseldiskontgeschäft  der  deut- 
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sehen  und  der  englischen  Banken  fest,  so  wird  man  zunächst 
auf  die  bei  uns  fehlende  Arbeitsteilung  zwischen  Banken  und 
Billbrokern  hinweisen  müssen.  Irgendeine  aus  der  Eigenart 
des  Wechseldiskontgeschäfts  sich  ergebende  Notwendigkeit  für 
eine  derartige  Arbeitsteilung  gibt  es  nicht,  sie  würde  sich 
auch  in  England  wahrscheinlich  längst  überlebt  haben,  wenn 
nicht  die  Billbroker  zur  „zweiten  Verteidigungslinie  der 
Depositenbanken"  (nach  der  Bank  von  England)  geworden 
wären. 

Wichtiger  ist  der  andere  Unterschied:  Die  englischen 
Banken,  wenigstens  die  großen  Londoner  Banken,  verzichten 
darauf,  Wechsel  zu  rediskontieren,  während  die  deutschen 
Banken  den  Wechsel  gern  weiterbegeben,  um  dadurch  eine 
größere  und  freiere  Beweglichkeit  zu  erlangen.  Freilich  suchen 
auch  die  deutschen  Großbanken  die  Rediskontierung  von 
Wechseln  in  möglichst  engen  Grenzen  zu  halten,  oder  sie  sind 
doch  wenigstens  bestrebt,  dahin  zu  wirken,  daß  die  Weiter- 
begebung ihrer  Wechsel  so  wenig  wie  möglich  bekannt  wird. 
Daher  kommt  es  auch  bei  uns  kaum  vor,  daß  die  Großbanken 
direkt  für  eigene  Rechnung  an  der  Börse  Privatdiskonten 
ausbieten,  nur  unter  vorsichtiger  Benutzung  der  Makler  werden 
sie  gelegentlich  an  der  Börse  ihre  Wechsel  zu  Geld  zu  machen 
versuchen.  Der  Wechselverkehr  der  Großbanken  mit  der 
Reichsbank  beschränkt  sich  —  von  seltenen  Ausnahmefällen 
abgesehen  —  ganz  ausschließlich  auf  die  Einreichung  nur  noch 
kurze  Zeit  laufender  Wechsel,  die  zum  Mindestsatz  der  Reichs- 
bank untergebracht  werden.  Dagegen  beschaffen  sich  unsere 
deutschen  Banken  in  großem  Umfange  dadurch  Bargeld,  daß 
sie  große  Posten  von  Wechseln  an  das  Ausland  rediskontieren. 
Es  handelt  sich  dabei  durchweg  um  allerfeinstes  Material,  das 
mit  Vorliebe  von  ausländischen  Notenbanken,  von  den  großen 
französischen  Depositenbanken  und  ähnlichen  großen  Bank- 
instituten erworben  wird. 

In  gewisser  Weise  wird  durch  die  Weiterbegebung  der 
Wechsel  seitens  der  deutschen  Großbanken  ein  Nachteil 
unserer  Arbeitsvereinigung  im  Bankwesen  einigermaßen  aus- 
geglichen.    Es    ist   ja    natürlich,    daß    durch  die  engeren  Be- 


—     150     — 

Ziehungen  der  deutschen  Banken  zur  Industrie,  durch  ihr 
Gründungs-  und  Emissionsgeschäft,  viel  leichter  und  länger 
Mittel  festgelegt  werden,  als  das  bei  den  englischen  Depositen- 
banken der  Fall  ist,  aber  man  darf  nicht  übersehen,  daß  die 
leichtere  Beweglichkeit,  die  sich  die  deutschen  Banken  durch 
Weiterbegebung  ihrer  Wechsel  verschaffen,  verbunden  sein 
muß  mit  einer  größeren  Anspannung  ihrer  Mittel.  Daher  ist 
die  Qualität  der  Wechsel,  die  unsere  Banken  in  ihrem  Porte- 
feuille haben,  für  die  Gesamtwürdigung  unseres  Bankwesens 
von  besonders  großer  Wichtigkeit.  Material  zur  Beurteilung 
dieser  Qualität  steht  uns  aber  nur  in  geringem  Maße  zur 
Verfügung.  In  seinem  Buche  über  das  deutsche  Wechsel- 
diskontgeschäft macht  Prion  einige  Angaben  über  die  Teilung 
des  Wechselbestandes  einer  Großbank  nach  der  Qualität  der 
Wechsel.  Es  ergibt  sich,  daß  von  dem  Gesamtwechselbestand 
entfallen  auf 

die  Primapapiere 13 — 17  °/o 

die  Kommerzpapiere  erster  Ordnung  ....  8 — 10  % 

die  Kommerzpapiere  zweiter  Ordnung    ...  ca.  30°/o 
den  sogen.  Schund  (Wechsel,  die  zu  höherem 
Zinssatze  als  dem  offiziellen  Bankdiskont  dis- 
kontiert   werden,    also    die    oben    erwähnte 

Gruppe  3),  auf ca.  38% 

Inwieweit  man  diese  Zahlenangaben  verallgemeinern  darf, 
bleibt  ebenso  fraglich  wie  die  Beurteilung  des  sogen.  Schunds 
im  einzelnen.  Jedenfalls  sind  die  Urteile  über  die  Qualität 
des  Wechselbestandes  unserer  Großbanken  nicht  ganz  einmütig; 
wohl  einig  ist  man  darin,  daß  der  Wechselbestand  der  deutschen 
Banken  hinter  dem  Bestände  der  englischen  Depositenbanken 
an  Qualität  nicht  unerheblich  zurückbleibt  —  das  ist  eine 
Folge  der  Spezialisation  im  englischen  Bankwesen. 

Es  wird  darauf  hingewiesen,  daß  der  deutsche  Wechsel- 
bestand zu  ausgedehnt  sei,  daß  manche  Forderungen  die 
Wechselform  annehmen ,  die  eigentlich  nicht  ganz  dazu  ge- 
eignet seien,  und  da  die  Nachfrage  nach  Wechselmaterial 
seitens    der  Banken  noch  immer  größer  werde,    so  werde  das 
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Angebot  „nicht  legitimer  Wechsel"  noch  weiter  vermehrt.  Als 
Beweis  für  die  zunehmende  Verschlechterung  hat  man  darauf 
hingewiesen ,  daß  vor  wenigen  Jahren  sich  die  Reichsbank 
veranlaßt  sah,  den  Kreis  der  Wechsel,  die  bei  ihr  rediskontiert 
werden,  einzuschränken.  Indes  wird  man  diesem  Umstände 
nicht  zu  viel  Gewicht  beilegen  dürfen,  denn  es  ist  selbstver- 
ständlich, daß  die  Zentralnotenbank  in  der  Auswahl  ihrer 
Wechsel  viel  vorsichtiger  sein  muß  und,  wie  wir  gesehen 
haben,  im  Laufe  der  Zeit  sein  konnte,  als  die  großen  Kredit- 
banken, denen  das  Kreditgeben  schließlich  Hauptsache  ist, 
während  es  bei  den  Notenbanken  nur  Mittel  zum  Zweck  sein 
sollte.  Man  darf  die  Befürchtungen  wegen  des  Wechsel- 
materials unserer  Banken  —  ich  denke  dabei  namentlich  an 
die  Großbanken  —  nicht  übertreiben.  Würde  das  Wechsel- 
material unserer  großen  Kreditbanken  wirklich  so  zweifelhafter 
Natur  sein,  wie  man  gelegentlich  behauptet,  so  würde  die  Zahl 
der  Wechselproteste  die  Aufmerksamkeit  darauf  lenken.  Da  das 
bis  jetzt  nicht  der  Fall  ist,  wird  man  den  optimistischen  Äuße- 
rungen kundiger  Sachverständiger  über  die  Qualität  des  Wechsel- 
portefeuilles unserer  Großbanken  Glauben  schenken  dürfen. 

IL  Bewilligung  von  Forderungskapital. 

Da  die  von  den  Banken  akzeptierten  Wechsel  als  Prima- 
diskonten, wie  wir  gesehen  haben,  zu  einem  mehr  oder  minder 
erheblich  unter  dem  offiziellen  Banksatz  bleibenden  Privatsatz 
diskontiert  werden,  liegt  es  nahe,  daß  dieses  Mittel  gebraucht 
wird,  um  auf  relativ  billige  Weise  Kredit  zu  erhalten.  Im 
Kontokorrentverkehr  wird  von  den  deutschen  Banken  in  der 
Regel  1  °/o  mehr  als  der  Reichsbanksatz  beträgt,  berechnet, 
wobei  an  einem  Minimalsatze  von  5°/o  festgehalten  wird. 
Dazu  tritt  aber  noch  eine  Provision,  die  im  groben  Durch- 
schnitt mit  etwa  lU  °/o  jährlich  in  Ansatz  zu  bringen  ist. 
Regelmäßig  wird  ferner  halbjährliche  Saldoziehung  vereinbart 
mit  der  Wirkung,  daß  von  den  Zinsen,  die  schon  im  Saldo 
enthalten  sind,  im  nächsten  Halbjahr  wieder  Zinsen  gezahlt 
werden.     Dagegen   ist   für   den  Akzeptkredit  nur  der  Privat- 
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satz  in  Anrechnung  zu  bringen,  dazu  treten  eine  vierteljähr- 
liche Provision  von  1U  %,  also  1  °/o  jährlich,  und  die  Wechsel- 
stempelkosten. In  England  sind  die  Sätze  für  die  beiden 
Arten  des  Kredits  ganz  ähnlich.  Die  von  Jaffe1  gemachte 
Angabe,  daß  dort  die  Akzeptprovision  V2  °/o  beträgt,  beruht 
wohl  auf  einem  Irrtum. 

Aus  der  relativen  Billigkeit  des  Akzeptkredits  erklärt  sich 
auch  ein  starkes  Bestreben  der  Kunden  nach  dieser  Kreditart. 
Während  die  Großbanken  diesem  Bestreben  mit  Rücksicht 
auf  ihren  geringeren  Profit  bei  genügender  Geldflüssigkeit  in 
normalen  Zeiten  kühl  gegenüberstehen,  —  der  Kontokorrent- 
kredit bringt  ihnen  mehr  ein  —  wird  sie  doch  die  starke 
Konkurrenz  manchmal  zwingen,  Kunden,  mit  denen  gute  Ge- 
schäfte zu  machen  sind,  auf  die  wohlfeilste  Art  Kredit  zuzu- 
führen. Andererseits  liegt  namentlich  in  Zeiten  der  Geld- 
knappheit die  Versuchung  nahe,  das  Akzept  zu  gebrauchen, 
um  „Geld  zu  machen". 

Daß  das  Akzept  in  hervorragendem  Maße  als  Mittel  dienen 
kann,  den  Kredit  zu  überspannen,  liegt  auf  der  Hand.  Ganz 
schön  sagt  Withers2:  „Ein  klein  wenig  Sorglosigkeit,  ein 
ganz  kleiner  optimistischer  Irrtum  und  eine  nur  unbedeutende 
Vernachlässigung  des  Grundsatzes,  daß  die  Grundlage  für  einen 
wirklichen  Wechsel  nur  eine  wirkliche,  in  den  Konsum  über- 
gehende Ware  sein  soll,  können  hinreichen,  um  den  Kredit 
gefährlich  zu  überspannen.  Die  Banken,  die  in  letzter  Linie 
die  Mittel  herbeischaffen,  durch  welche  die  Akzepte  in  Bargeld 
oder  Kredit  umgewandelt  werden,  nehmen  derart  eine  wichtige 
Verantwortlichkeit  auf  sich,  und  zwar  eine,  die  der  großen 
Öffentlichkeit,  die  die  ganze  Maschine  des  Akzeptkredits  über- 
haupt mehr  oder  weniger  als  ein  Mysterium  ansieht,  gar  nicht 
augenfällig  wird." 

Besonders  bittere  Erfahrungen  über  die  Folgen  des  un- 
zweckmäßigen Akzeptkredits  konnte  England  sammeln.  Die 
durch  Sturz  des  Hauses  Overend,  Gourney  &  Comp,  verursachte 


1  a.  a.  0.  Seite  210. 

2  a.  a.  0.  Seite  137. 
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Krisis  des  Jahres  186(3,  ebenso  wie  die  große  Gefahr  des 
Jahres  1890  infolge  des  Zusammenbruchs  des  ersten  Akzept- 
hauses der  Welt,  der  Firma  Baring  Brothers  und  einer  Reihe 
von  kleineren  und  größeren  Bankbrüchen,  die  zwischen  diesen 
beiden  Zeitpunkten  liegen,  reden  in  bezug  auf  die  Folgen 
einer  ungesunden  Bankkreditpolitik  eine  Sprache,  die  an 
Deutlichkeit  nichts  zu  wünschen  übrig  läßt.  Als  die  Firma 
Baring  zusammenbrach,  hatte  sie  17  Mill.  Pfund  Sterling 
Akzepte  im  Umlauf,  ja  zeitweilig  soll  die  Akzeptzirkulation 
dieser  einen  Firma  20  Mill.  Pfund  Sterling  oder  400  Mill.  Mk., 
d.  h.  das  4— 5  fache  des  auf  4  Mill.  Pfund  Sterling  angegebenen 
aber  nur  teilweise  eingezahlten  Geschäftskapitals  betragen 
haben.  Das  war  um  so  auffallender,  weil  bereits  im  Jahre  1878 
die  Glasgow-Bank,  vorher  eine  der  angesehensten  englischen 
Banken,  in  erster  Linie  deshalb  zusammenbrach,  weil  sie  mit 
ihrem  Akzeptkredit  nicht  vorsichtig  genug  gewirtschaftet  hatte. 
Nach  der  Baring-Krisis  scheinen  allerdings  wenigstens  die  an- 
gesehenen Institute  die  nötigen  Konsequenzen  aus  den  Lehren 
der  Vergangenheit  bezüglich  des  Akzeptkredits  gezogen  zu 
haben.  Während  im  Jahre  1878  die  Bilanz  der  London-  &  West- 
minsterbank  noch  für  845  000  £  Akzepte  aufwies,  belief  sich 
deren  Zahl  in  der  Bilanz  vom  30.  Juni  1900  nur  noch  auf 
186000  g\  die  Bilanz  der  City-Bank  allein  verzeichnete  im 
Jahre  1878:  3230000  £  Akzepte,  pro  Juni  1900  wurden  für 
die  City-  and  Midland-Bank ,  die  sich  1898  vereinigten,  zu- 
sammen nur  noch  1  834  000   c£  Akzepte  angeführt. 

Für   die    anderen  Banken    ergaben  sich  folgende  Zahlen  : 

Akzepte  Depositen  Verhältnis 

1880     1900  1880       1900  1880         1900 

in  Millionen  Pfund  Sterling 

London  and  County      .    2,3        1,3  22,1        45,6  10,4%        2,8  °/o 

London  and  Joint  Stock    2,4        1,5  12,1        16,4  19,0%        9,1% 

Union-Bank 2,9        2,4  13,7        16,5  21,2%      14,5% 

Als  Jaffe  sein  Buch  über  das  englische  Bankwesen 
schrieb,  konnte  er  noch  mit  Recht  sagen,  das  Akzeptgeschäft 
der  englischen  Depositenbanken  sei  heute  von  relativ  ge- 
ringem Umfange;  sie  überließen  dasselbe   „fast  gänzlich"   den 
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merchant-bankers  und  den  foreign-bankers,  aber  in  den  letzten 
Jahren  haben  sich  die  Verhältnisse  doch  insofern  geändert, 
als  das  Akzeptgeschäft  der  englischen  Depositenbanken  an 
Ausdehnung  unzweifelhaft  erheblich  gewonnen  hat1.  Bis  1900 
konnte  man  eine  beträchtliche  relative  Abnahme  des  Akzept- 
kredits der  englischen  Banken  feststellen,  seit  dieser  Zeit 
steigt  jedoch  der  Akzeptkredit  von  Jahr  zu  Jahr  absolut  und 
relativ  erheblich.  Nach  dem  „Economist"  betrug  der  Akzept- 
umlauf der  Jointstockbanken  in  England  und  Wales: 

Absolut  in  Mill.       d£\PellZntVner- 
Pfund  Sterling         dlriShmkteitInr 

1900  21,53  3,0 

1903  27,39  3,9 

1905  39,22  5,2 

1910  52,26  6,0 

1912  61,29  6,6 

Wenn  man  einige  der  großen  Londoner  Banken  für  sich 
betrachtet,  so  bestätigt  sich  der  Gesamteindruck  durchaus. 
Auf  Grund  derselben  Quelle  mögen  die  Zahlen  für  einige 
Jointstockbanken  hier  zusammengestellt  werden,  und  zwar 
machte  der  in  der  Jahresschlußbilanz  ausgewiesene  Akzept- 
umlauf von  der  Summe  der  Verbindlichkeiten  aus : 


1900         1905         1912 


°/o 

°/o 

°/o 

3,6 

5,7 

7,5 

1,9 

5,3 

8,0 

5,1 

5,4 

7,8 

4,2 

6,7 

6,9 

bei  Lloyds  Bank 

„     London  County  and  Westminster  Bank2 

„     London  Joint  Stock  Bank 

„     London  City  and  Midland  Bank.     .     .     . 


1  Auch  Rießer  meint  irrigerweise  in  der  1912  erschienenen  4.  Aufl. 
seines  Buches  (S.  251),  das  Akzeptgeschäft  sei  bei  den  englischen  Banken 
so  zurückgegangen,  daß  es  heute  nur  „in  sehr  bescheidenem  Umfange'' 
betrieben  werde. 

2  Die  London  County  and  Westminster  Bank  entstand  im  Jahre  1909 
durch  Fusion  der  London  and  County  Banking  Co.  mit  der  London  and 
Westminster  Bank.  Die  Zahlen  für  1900  und  1905  sind  Durchschnitts- 
zahlen für  die  beiden  Institute. 
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Vergleicht  man  die  Summe  der  Akzeptverbindlichkeiten 
mit  der  Gesamtsumme  der  Passiva  in  England  und  Deutsch- 
land, so  kann  man  für  Deutschland  eher  eine  Abnahme  fest- 
stellen :  Nach  den  Zahlenangaben  des  „Deutschen  Ökonomisten" 
läßt  sich  nämlich  berechnen ,  daß  die  Akzepte  der  deutscher- 
Kreditbanken    ausmachten    in  Prozenten   der  Gesamtpassiven : 

1900:  1903:  1905:  1910:  1912: 

18,6%  17,2  °/o  16,3  °/o  14,0%  15,1% 

Immerhin  hat  der  Akzeptkredit  der  deutschen  Banken 
heute  eine  erheblich  größere  Bedeutung  als  derjenige  der 
englischen  Depositenbanken,  und  zwar  nicht  nur  hinsichtlich 
seines  Umfanges,  sondern  auch  hinsichtlich  seiner  Verwendungs- 
gebiete. Unter  Benutzung  der  Angaben,  die  der  „Deutsche 
Ökonomist"  zusammenstellt,  ergibt  sich  folgende  Übersicht : 


Eigenkapital 

Fremde             Wpph,p, 
Gelder              Wechsel 

in  Millionen  Mark 

Akzepte 

1885 

817,1 

961,9              507,8 

393,8 

1890 

1242,2 

1286,2              691,2 

523,2 

1895 

1345,4 

1769,3              764,3 

706,4 

1900 

2350,4 

3128,1            1583,3 

1294,2 

1905 

2703,2 

5298,4            1995,6 

1600,6 

1910 

3503,2 

9123,1            3060,1 

2098,8 

1911 

3730,6 

9413,1            3062,2 

2198,8 

1912 

3713,9 

9360,0            3048,7 

2392,4 

Die  Akzepte  betrugen 

l  demnach  in  Prozenten: 

des  Eigen-            der  fremden 

des  Wechsel 

kapitals                    Gelder 

bestandes 

1885 

48,2 

40,9 

77,5 

1890 

42,1 

40,7 

75,7 

1895 

52,7 

39,9 

92,4 

1900 

55,1 

41,4 

81,7 

1905 

59,2 

30,2 

80,2 

1910 

59,9 

23,0 

68,5 

1911 

58,9 

23,5 

71,9 

1912 

64,4 

25,6 

78,5 
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Von  besonderem  Interesse  ist  es ,  die  Entwicklung  des 
Akzeptkredits  einer  Großbank  mit  vorwiegendem  Inland- 
geschäft (A.  Schaaffhausenscher  Bankverein)  mit  den  ent- 
sprechenden Ziffern  einer  Großbank  mit  überwiegenden  Aus- 
landsinteressen (Deutsche  Bank)  zu  vergleichen. 

Summe  der  Akzente         ^e   Akzepte  he- 

Passiven  P  trugen  in  Pro- 

in Millionen  Mark  zentend.  Passiven 

beim  A.  Schaaff hausenschen  Bankverein: 

1890  97,5  14,2  14,6 

1895  186,6  32,8  17,6 

1900  327,0  60,0  18,5 

1905  516,0  82,1  15,9 

1910  617,5  70,7  11,4 

1911  652,7  80,0  12,3 

1912  641,1  107,2  16,8 
bei  der  Deutschen  Bank: 

1890  423,3  101,1  23,9 

1895  579,3  122,5  21,2 

1900  897,0  141,1  15,7 

1905  1557,1  197,8  12,7 

1910  2158,2  260,7  12,1 

1911  2137,3  255,3  11,9 

1912  2260,0  312,2  13,8 

Im  ganzen  wird  man  die  Regel  aufstellen  können :  Je 
umfangreicher  die  Bank,  je  umfangreicher  insbesondere  die 
internationalen  Beziehungen  ihrer  Kunden  sind,  um  so  größer 
ist  die  Zahl  der  Akzepte.  Das  ist  freilich  eine  Regel  mit 
vielen  Ausnahmen.     Im  Jahre  1913  wiesen  z.  B.  aus : 

Aktienkapital  in          Akzpnt^ 
Millionen  Mark          Akzepte 

Mittelrheinische  Bank,  Koblenz  .     .     .        20,0  18,20 

Rheinische  Bank 28,0  23,20 

Deutsche  Nationalbank,  Bremen ...          3,3  34,10 
Dagegen: 

Schlesischer  Bankverein 50,0  6,8 

Vereinsbank,  Hamburg 36,0  15,0 

Chemnitzer  Bankverein 15,0  2,6 
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Bei  einigen  Provinzbanken  ist  die  relative  Steigerung 
auffallend  groß.  Die  Rheinisch- Westfälische  Diskontogesell- 
schaft wies  z.  B.  1900  erst  9,82  Millionen  Akzepte  ==  17,8  °/o 
der  Passiven  aus,  1912  dagegen  68,98  Millionen  Akzepte  = 
22,0%  der  Summe  der  Passiven. 

Aus  den  vergleichenden  Übersichten  geht  aber  doch 
deutlich  hervor,  daß  die  Entwicklung  des  Akzeptkredits  in 
Deutschland  —  wenn  man  von  Einzelfällen  absieht  —  nicht 
so  erschreckend  ist,  wie  es  manchmal  dargestellt  wird,  und 
daß  andererseits  die  Entwicklung  in  England  es  wahrschein- 
lich macht,  daß  in  nicht  allzu  ferner  Zeit  die  englischen  großen 
Depositenbanken  im  Verhältnis  zu  ihren  Gesamtverbindlich- 
keiten nicht  weniger  Akzeptkredit  aufweisen  werden  wie  die 
deutschen  Großbanken.  Aber  das  ist  der  große  Unterschied : 
Während  der  Akzeptkredit,  den  die  englischen  Depositenbanken 
gewähren,  so  gut  wie  stets  gedeckt  ist,  bleibt  ein  erheblicher 
Teil  des  Akzeptkredits  der  deutschen  Depositen-  und  Speku- 
lationsbanken ungedeckt,  und  insbesondere  —  während  in 
England  das  Akzept  nur  dem  Zirkulationskredit  dient,  wird 
es  bei  uns  in  großem  Umfange  auch  für  den  Produktions kredit 
verwandt. 

Daß  die  Deutsche  Bank  in  so  starkem  Maße,  wie  die 
obigen  Ziffern  zeigen,  am  Akzeptkredit  beteiligt  ist,  erklärt 
sich  leicht :  Beim  internationalen  Warenhandel  muß  häufig  das 
Akzept  der  Großbank  dasjenige  des  Kaufmanns  ersetzen,  weil 
ersteres  im  internationalen  Verkehr  viel  leichter  zirkuliert  als 
letzteres.  Gerade  in  diesem  Falle  wird  auch  in  der  Regel 
der  Akzeptant  bereits  vollständige  Sicherheit  in  Höhe  des 
Akzepts  in  Händen  haben.  Im  nationalen  Verkehr  hingegen 
vermag  im  allgemeinen  das  Akzept  einer  nicht  erstklassigen 
Firma  dank  der  besseren  Informationsmöglichkeit,  der  gemein- 
samen Sprache  und  des  gemeinsamen  Rechts  ohne  besondere 
Schwierigkeit  zu  zirkulieren. 

Es  ist  charakteristisch,  daß  in  England  der  Akzeptkredit 
in  erheblichem  Umfange  gepflegt  wird  von  Akzepthäusern, 
die  sich  aus  Importhäusern  entwickelt  haben.  Das  erklärt 
sich  daraus,  daß  Kauf  leute,  die  sich  eines  weniger  gesicherten 
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Ansehens  im  internationalen  Verkehr  erfreuten,  den  Kaufhäusern 
ersten  Ranges  eine  Provision  bewilligten,  „um  sich  eine  mehr 
Anwert  genießende  Unterschrift  zu  verschaffen ,  mit  deren 
Hilfe  sie  dann  durch  günstigere  Finanzierung  ihres  Akzepts 
diese  Kommissionsgebühr  und  noch  ein  wenig  darüber  zurück- 
erhalten" 19  während  andererseits  diese  oder  jene  Firma,  die 
sich  eines  besonderen  Ansehens  erfreute,  die  Pflege  des 
Akzeptgeschäftes  zu  ihrer  Spezialität  machte. 

Da  der  Akzeptkredit,  von  dem  hier  die  Rede  ist  (Rembours- 
kredit), auf  den  Fakturenbetrag  lautet,  kann  der  Kredit  als 
voll  gedeckt  gelten,  aber  es  ist  zu  berücksichtigen,  daß  eine 
Gefährdung  dieser  Deckung  deshalb  wohl  möglich  ist,  weil  die 
dem  Kreditgeschäft  zugrunde  liegende  Ware  erheblichen  Preis- 
schwankungen unterworfen  ist.  Beispielsweise  waren  nach 
dem  „Deutschen  Ökonomist"  im  Jahre  1911  folgende  Preise 
zu  verzeichnen : 


] 

Höchster  Prei 

s      Niedrigster  Preis 

Weizen  (Berlin)  .     .     . 

2153/4 

199 

Weizen  (Newyork)  .     . 

104 

91 

Mais  (Newyork    .     .     . 

81V4 

5472 

Baumwolle  (Bremen)   . 

ÖO1/* 

463/4 

Wolle  (Antwerpen).     . 

6,05 

5,22V2 

Zucker  (Magdeburg)     . 

36,70 

17,90 

Kaffee  (Hamburg)    .     . 

71V* 

51V4 

Kupfer  (London).     .     . 

62Va 

53V2 

Zinn 

277/s 

223/4 

Gummi 

7,1 

3,10Va 

Jute 

273/8 

175/8 

Jedenfalls  ist  aber  die  volkswirtschaftliche  Bedeutung  des 
Rembourskredits  eine  recht  erhebliche,  es  ist  für  den  inter- 
nationalen Warenhandel  von  großer  Wichtigkeit,  daß  z.  B. 
der  deutsche  Importeur,  nachdem  ihm  von  einer  deutschen 
Bank  ein  Akzeptkredit  bis  zu  einer  bestimmten  Höhe  einge- 
räumt ist,  dem  Exporteur  die  Order  geben  kann,  eine  Tratte 
in  Höhe  des  Fakturen betrages  auf  seine  Bank  zu  ziehen,  die 
die  Tratte  gegen  Einhändigung  der  Konossemente  akzeptiert. 
Die  akzeptierte  Tratte  geht  nunmehr  an  den  Exporteur  zurück, 


1  Withers  a.  a.  0.  Seite  135. 
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dem  es  nun  möglich  ist,  durch  vorteilhaften  Diskont  den 
Gegenwert  der  gelieferten  Ware  zu  erhalten.  Der  Rembours 
kredit  ermöglicht  es  so  auch  dem  weniger  kapitalstarken 
Importeur,  Waren  direkt  zu  beziehen.  Die  billige  und  sichere 
Wertübertragung  durch  den  Rembourskredit,  die  anregende 
Wirkung,  die  er  auf  die  Konkurrenz  unter  den  Importeuren 
ausübt,  wirken  günstig  auf  die  Warenpreise  ein,  es  teilt  sich 
dem  internationalen  Geschäfte  eine  erhöhte  Sicherheit  mit, 
die  für  die  Pflege  des  internationalen  Geschäftes  von  wohl- 
tuender Bedeutung  sein  wird.  Nicht  unerwähnt  darf  bleiben,  daß 
die  Pflege  des  Rembourskredits  auf  die  Expansion  des  deutschen 
Bankwesens  in  nicht  unerheblichem  Maße  eingewirkt  hat:  Um 
das  deutsche  Bankakzept  dem  englischen  ebenbürtig  zu  machen, 
mußten  die  deutschen  Banken  im  Auslande  festen  Fuß  fassen, 
wie  das  an  anderer  Stelle  eingehender  geschildert  wurde. 

Auch  aus  einem  anderen  Grunde  kann  das  Akzept  volks- 
wirtschaftlich gute  Dienste  leisten:  In  Form  der  sogen.  Aval- 
tratte d.  h.  in  Form  von  Bürgschaftswechseln,  die  die  Banken 
für  befreundete  Firmen  auf  sich  ziehen  lassen.  Avalakzepte 
kommen  beispielsweise  vor  als  Sicherheit  für  Stundung  von 
Zoll,  Steuern,  Frachtvorschüssen,  die  der  Fiskus  größeren 
Firmen  entgegenkommender  Weise  einzuräumen  pflegt,  auch 
kommt  der  Avalkredit  vor,  wenn  auch  seltener,  zwecks  Ver- 
bürgung für  eine  eventuelle  Strafe,  z.  B.  dafür,  daß  eine  ge- 
wisse Leistung  in  einer  bestimmten  Zeit  zu  erfolgen  hat, 
ferner  bei  privaten  Lotterien ,  bei  denen  vor  amtlicher  Ge- 
nehmigung für  den  Betrag  der  auszuzahlenden  Gesamtsumme  bei 
der  Regierung  Sicherheit  zu  leisten  ist,  dann  auch  zwecks 
Sicherung  der  Verpflichtungen,  die  Syndikatsmitglieder  auf 
Grund  der  untereinander  abzuschließenden  Verträge  eingegangen 
sind  und  in  ähnlichen  derartigen  Fällen. 

Da  der  Avalkredit  bei  normalem  Verlaufe  keine  Barmittel 
in  Anspruch  nimmt,  und  da  er,  vorausgesetzt,  daß  man  ihn 
nur  sehr  gut  bekannten  und  leistungsfähigen  Kunden  gewährt, 
wahrscheinlich  niemals  zu  einer  Honorierung  des  Akzeptes 
führen  wird,  erfordern  die  Avaltratten  im  allgemeinen  keine 
Mittel,    doch   sind  Verluste  nicht  ganz  ausgeschlossen,    und  es 


—     160    — 

ist   daher  finanztechnisch  bedenklich,    wenn  die  Avale  in  den 
Bilanzen  überhaupt  nicht  verbucht  werden. 

Einst  machten  Avalakzepte  auch  relativ  einen  erheblichen 
Posten  in  den  Bankbilanzen  aus,  die  Darmstädter  Bank  wies 
z.  B.  im  Jahre  1853  44000  Fl.  Avale  auf  und  gar  keine  Ak- 
zepte, dagegen  zeigte  im  Jahre  1881  die  Bilanz  derselben  Bank 
bei  12,3  Hill.  Akzepte  rund  9,1  Mill.  Mk.  Avale.  1900  machten 
die  Avale  bei  der  Darmstädter  Bank  nur  noch  18,8%  der 
Akzepte  aus,  bei  der  Deutschen  Bank  17,2%,  bei  der  Dresdener 
Bank  9,3%  und  bei  der  Diskontogesellschaft  23,7%.  1912 
hatten  wir  dann  allerdings  wieder  eine  starke  Steigerung,  wie 
sich  aus  der  folgenden  Zusammenstellung  ergibt: 

Akzente  Avale  Avale    in    Pr0" 

Akzepte  „Av,a  zenten  der 

in  Millionen  Mark  Akzepte 

Deutsche  Bank    .     .  312:2  136,80  43,8 

Dresdener  Bank  .     .  261,8  79,50  30,4 

Diskontogesellschaft.  233,6  52,64  22,5 

Darmstädter  Bank   .  138,4  37,58  27,2 

Sehr  auffallend  ist  die  absolut  wie  relativ  starke  Steigerung 
der  Avale  beim  A.  Schaaffhausen'sehen  Bankverein,  die  Avale 
stiegen  dort  nämlich  von  23,01  Mill.  im  Jahre  1900  auf  67,11  Mill. 
im  Jahre  1912,  also  um  192%,  wohl  eine  Folge  der  relativ  be- 
sonders starken  Inanspruchnahme  durch  die  Industrie.  Die 
gleichzeitige  starke  Steigerung  der  Akzepte  von  60,0  auf 
107,1  Mill.  trotz  des  geringen  Auslandsgeschäfts  zeigt,  daß  der 
Bankverein  unter  der  Geldknappheit  des  Jahres  1912  offenbar 
in  besonders  großem  Umfange  zu  leiden  hatte,  und  die  Ver- 
mutung liegt  nahe,  daß  nicht  bloß  das  Akzept,  sondern  auch  das 
Aval  in  reicherem  Maße  benutzt  wurde,  um  Kunden  entgegen- 
zukommen, denen  man  Barmittel  ihrem  Wunsche  gemäß  an- 
zubieten nicht  in  der  Lage  war.  Ahnliches  läßt  sich  wohl  für  den 
Barmer  Bankverein  feststellen,  bei  dem  die  Akzepte  stiegen  von 
21,96  im  Jahre  1900  auf  66,4  Mill.  im  Jahre  1912,  also  um 
202%,   die  Avale  von  2,74  auf  30,35,  also  um  über  1100%. 

Daß  auch  das  Avalakzept  volkswirtschaftlich  von  nicht 
unwesentlicher  Bedeutung  ist,    ergibt  sich  aus  der  Erwägung, 
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daß  ohne  dieses  Akzept  Bargeld,  Effekten,  Hypotheken  als 
Pfand  bei  den  Behörden  festzulegen  wären,  der  Geschäftsmann 
müßte  infolgedessen,  wenn  er  über  derartige  Werte  nicht  ver- 
fügte, auf  das  Geschäft  verzichten  und  bei  jeder  neu  zu 
leistenden  Kaution  von  neuem  entsprechende  Werte  herbei- 
tragen. Nicht  ganz  unbedenklich  aber  ist  es,  daß  der  Aval- 
kredit den  größeren  Unternehmungen  natürlich  viel  eher  zu- 
gänglich ist  als  den  kleineren  Unternehmen,  sodaß  er  auch 
seinerseits  an  der  fortschreitenden  Zurückdrängung  der  Kleinen 
durch  die  Großen  nicht  ganz  unschuldig  ist. 

Im  ganzen  ist  aber  daran  festzuhalten,  daß  sowohl  der 
Rembourskredit  als  auch  das  Avalakzept  volkswirtschaftlich 
nicht  nur  von  hohem  Werte  sein  können,  sondern  daß  in  der 
Regel  —  es  gibt  Ausnahmen  —  diese  Arten  des  Akzeptkredits 
auch  vom  Standpunkte  der  Liquidität  und  der  Sicherheit  der 
Banken  ganz  unbedenklich  sind.  Anders  ist  es  bei  einer 
dritten  Art  des  Akzeptkredits,  bei  dem  Kredit-  oder  Finanz- 
akzept. Nirgendwo  mehr  als  bei  seiner  Würdigung  ist  der 
Gedanke  zu  betonen,  daß  Kredit  nicht  additionelles  Kapital 
ist,  sondern  Vorwegnahme  eines  in  der  Zukunft  noch  zu 
schaffenden  Kapitals  bedeutet.  Als  Kreditakzept  wird  das 
Akzept  daher  nur  dann  unbedenklich  sein,  wenn  es  dazu  dient, 
eine  Zahlung,  die  in  kurzer  Zeit  bestimmt  zu  erwarten  ist, 
zu  antizipieren,  oder  wenn  es  nur  eine  Form  ist,  um  einen 
ganz  sicheren  Kunden  Nutzen  ziehen  zu  lassen  aus  einer  großen 
Spannung  zwischen  Privat-  und  Bankdiskontsatz.  Die  Differenz 
zwischen  dem  deutschen  Bankdiskont  und  dem  Berliner 
Privatdiskont  erreichte  in  den  letzten  Jahren  gelegentlich  im 
Jahresdurchschnitt  die  Höhe  von  1,24  °/o  (1908)  *,  die  Spannung 
zwischen  dem  Grundzinssatze  von  Kontokorrentkredit  und 
Privatdiskont  belief  sich  also  zeitweise  auf  2,24  °/o,  und  macht 
es  erklärlich,  daß  ein  Teil  der  Bankkunden  dahin  drängte, 
von  dem  billigen  Privatdiskontsatze  zu  profitieren.     1912  war 


1  Die  Spannung  zwischen  Bankdiskont  und  Privatdiskont  betrug 
in  Berlin  durchschnittlich  1896/1900:  0,715%,  1901/05:  1,010%,  1906/10: 
1,024%. 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  11 
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zwar  die  Spannung  zwischen  offiziellem  Banksatz  und  Berliner 
Privatdiskont  zeitweise  besonders  niedrig  —  in  diesem  Jahre 
zeigte  sich  das  größte  Minimum  für  den  Jahresdurchschnitt 
seit  1900  (0,74%)  —  aber  die  absolute  Höhe  der  Zinssätze 
war  so  außerordentlich  groß,  daß  es  nahe  lag,  auch  kleine 
Differenzen  zwischen  Privatsatz  und  Banksatz  nach  Möglich- 
keit auszunutzen,  zum  Teil  mag  sich  daraus  die  auffallende 
Steigerung  der  Akzepte  im  Jahre  1912  im  Vergleich  zu  den 
beiden  Vorjahren  erklären,  eine  Steigerung,  die  um  so  auf- 
fallender ist,  weil  so  viel  gesprochen  worden  ist  von  den 
ernsten  Bemühungen  der  deutschen  Banken,  den  Akzeptkredit 
nach  Möglichkeit  einzuschränken. 

Wenn  man  so  auch  immerhin  sagen  darf,  daß  das  Kredit- 
akzept nicht  in  Bausch  und  Bogen  zu  verurteilen  ist,  so  wird 
man  doch  andererseits  einem  Gedanken  zustimmen  können, 
der  schon  vor  Jahrzehnten  von  Max  Wirth  in  seinem  Hand- 
buch des  Bankwesens  zum  Ausdruck  gebracht  wurde,  daß 
Kredit  nicht  zweimal  benutzt  werden  dürfe,  er  könne  nicht 
gleichzeitig  zur  Basis  eines  starken  Geschäftes  in  jederzeit 
fälligen  Depositen  und  Akzepten  gemacht  werden,  welche  mit 
langer  Sicht  im  Lande  zirkulieren. 

Das,  was  privatwirtschaftlich  ein  Vorteil  des  Akzept- 
kredits ist,  seine  Billigkeit,  ist  volkswirtschaftlich  unter  Um- 
ständen von  Nachteil,  weil  der  Bankkunde  gerade  durch  die 
Billigkeit  des  Kredits  *  verführt  werden  kann,  sich  über  seine 
Verhältnisse  hinaus  festzulegen,  eine  Gefahr,  die  um  so  größer 
ist,  weil  in  Zeiten  des  allgemeinen  Optimismus  ebenso  wie  in 
Zeiten  besonderer  Geldknappheit  die  Bank  verlockt  wird, 
lediglich  durch  ihre  Unterschrift  ihr  Vermögen  auf  mehrfache 
Weise  anzulegen.  Ganz  besonders  bedenklich  wirkt  das 
Finanzakzept,  wenn  es  benutzt  wird,  um  der  Börsenspekulation 
fehlende    Mittel    zuzuführen.      Die    Spekulation    nimmt    dann 


1  „Ich  bin  überzeugt,  daß  wir  in  Deutschland  einzelne  Banken 
haben,  die  auf  der  einen  Seite  durch  Akzeptgewährung  dem  einen 
Kunden  billiger  Geld  beschaffen,  als  sie  es  dem  anderen  Kunden,  der 
es  für  gewisse  Fristen  deponiert,  verzinsen".  Leiffmann,  IV.  Bankier- 
tag S.  52. 
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den  eventuell  sich  ergebenden  Gewinn  ganz  für  sich  in  An- 
spruch, während  das  Risiko  schließlich  getragen  werden  muß 
von  der  Bank  und  ihren  Gläubigern.  Ist  eine  mit  fremden 
Mitteln  arbeitende  Spekulation  volkswirschaftlich  schon  an  und 
für  sich  bedenklich,  so  werden  diese  Bedenken  noch  wesent- 
lich gesteigert,  wenn  sich  in  den  Dienst  der  kapitallosen 
Spekulation  ein  Instrument  stellt,  das  seinem  Wesen  nach 
ganz  andere  Aufgaben  zu  erfüllen  hat.  Nun  meint  aber 
Jeidels  l  in  Übereinstimmung  mit  anderen  Sachkennern ,  daß 
die  Bankakzepte,  die  dazu  dienen,  mit  dem  Kredit  der  Bank 
Börsengeschäfte  zu  machen,  bei  den  Berliner  Banken  „eine 
ganz  überwiegende  Rolle  spielen".  Ist  dem  so,  dann  erübrigt 
sich  die  Feststellung,  daß  man  es  dabei  mit  einer  Ausartung 
moderner  Banktätigkeit  zu  tun  hat,  die  dringend  der  Abhilfe 
bedarf. 

Besonders  für  die  deutschen  Banken  ist  es  von  allergrößter 
Bedeutung,  das  zu  beachten  was  Andre- E.  Sayous  über 
den  Akzeptkredit  sagt:  „Les  credits  d'acceptation  sont  fort 
dangereux,  d'autant  plus  dangereux  que  la  menace  qu'ils 
comportent  n'apparait  vraiment  sensible  que  lorsque  la  banque 
est  sur  le  point  de  chanceler  .  .  .  quand  il  s'agit  d'alimenter 
la  speculation,  les  craintes  devraient  decupler"  2. 

III.  Leihweise  Überlassung  von  Geldkapital. 

Die  Banken  können  ihren  Kunden  Geldkapital  unter  sehr 
verschiedenen    Voraussetzungen    und    in    sehr    verschiedenen 


1  a.  a.  0.  S.  37. 

2  a.  a.  O.  S.  130.  —  Wie  Wechsel  und  Akzept  dazu  dienen  können, 
der  Bank  Mittel  zu  ihrer  eigenen  Spekulation  zu  verschaffen,  dafür  möge 
eine  Tatsache  als  Beispiel  dienen:  Anfangs  der  neunziger  Jahre  ließ 
die  Deutsche  Effekten-  und  Wechselbank  zu  Frankfurt  a.  M.  ihre 
Schuldner  Wechsel  auf  sich  ziehen,  welche  sie  denselben  einerseits 
belastete,  auf  der  anderen  Seite  aber  sofort  abzüglich  Diskont  gut- 
schrieb ,  sodann  mit  ihrem  Akzept  versah  und  mit  der  Deutschen  Ver- 
einsbank gegen  von  dieser  in  ganz  gleicher  Weise  „fabrizierte"  Akzepte 
austauschte;  letzteres  geshah  deshalb,  weil  die  Bank  ihre  eigenen  Ak- 
zepte nicht  gut  zum  Diskont  offerieren  konnte  (vgl.  „Ökonomist"  1890 
&  231). 

11* 
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Formen  überlassen:  Kurzfristig  oder  langfristig,  in  laufender 
Rechnung  oder  als  einmalige  bestimmte  feste  Summe,  in  Form 
von  Personalkredit,  also  ohne  sachliches  Unterpfand,  oder  in 
Form  von  Realkredit,  wo  das  sachliche  Unterpfand  die  Haupt- 
sache ist.  Daß  in  einem  Lande  wie  Deutschland,  das  zunächst 
an  mobilem  Kapital  arm  war,  und  das  sich  doch  andererseits 
regte,  um  mit  rastlosem  Fleiße  kapitalkräftige  Konkurrenten 
einzuholen,  das  immobile  Nutzungskapital  der  Privatwirtschaften, 
der  Grund  und  Boden,  in  Form  des  Hypothekarkredits  für  die 
volkswirtschaftlichen  Kapitalbedürfnisse  mobilisiert  wurde,  kann 
nicht  wundernehmen.  Es  war  dabei  für  unsere  volkswirt- 
schaftliche Entwicklung  recht  ersprießlich,  daß  für  diesen 
Hypothekarkredit  im  ganzen  doch  eine  technisch  zweckmäßige 
Basis  gefunden  wurde:  Genaue  Vermessung  und  Kartierung 
sichern  Kenntnis  der  Flächen g  r ö  ß e ,  unser  Grundbuchwesen 
schafft  klaren  Einblick  in  die  rechtlichen  Beziehungen 
durch  das  Publizitätsprinzip,  wodurch  der  Inhalt  des  Grund- 
buches als  richtig  und  vollständig  gewährleistet  wird,  durch 
das  Eintragungsprinzip,  wonach  nur  die  im  Grundbuch  ein- 
getragenen Rechte  ^Geltung  haben,  durch  das  Legalitätsprinzip, 
das  Eintragungen  nur  statthaft  sein  läßt,  wenn  die  gesetzlichen 
Voraussetzungen  geprüft  sind,  durch  das  Deckungssystem, 
wonach  nur  nach  Deckung  der  Vorgläubiger  der  Nachgläubiger 
durch  das  Zwangsverfahren  etwas  zu  erreichen  hoffen  darf. 
Trotzdem  kamen  und  kommen  die  deutschen  Depositen-  und 
Spekulationsbanken  für  den  Hypothekarkredit  nicht  oder  doch 
nur  subsidiär  in  Betracht.  Sie  empfangen  kurzfristige  Gelder, 
und  da  die  Aktivgeschäfte  den  Passivgeschäften  entsprechen 
müssen,  verbietet  es  sich  grundsätzlich,  daß  die  Banken  lang- 
fristige Hypothekengeschäfte  zu  einer  ihrer  regelmäßigen  Auf- 
gaben machen.  Andere  Institute  haben  diese  Aufgaben  über- 
nommen: Die  Hypothekenbanken,  deren  zurzeit  in  Deutsch- 
land 38  bestehen,  die  Landschaften,  die  Sparkassen,  die 
Versicherungsgesellschaften.  In  recht  erheblichem  Umfange 
beteiligen  sich  auch  die  privaten  Kapitalbesitzer  an  der  Be- 
friedigung des  Hypothekarkredits.  Meist  bleibt  für  die 
Kreditbanken,    soweit  sie  ein  Unterpfand  in  hypothekarischer 
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Sicherstellung  suchen,  nur  eine  Nachhypothek  minderen  Wertes 
übrig,  gewissermaßen  nur  als  nebensächliche  Stützung  des 
Personalkredits,  der  den  Kunden  auf  Grund  ihrer  geschäft- 
lichen Betätigung,  ihres  Ansehens  usw.  gewährt  wird. 

Aber  eins  bleibt  doch  recht  beachtenswert:  Die  eben 
erwähnten  Institute,  insbesondere  die  Hypothekenbanken  und 
Versicherungsanstalten  schließen  Fabrikhypotheken  regelmäßig 
aus,  sodaß  in  der  Tat  das  Kreditbedürfnis  der  Industrie, 
soweit  es  sich  auf  Neuanlagen  und  Erweiterungsbauten  erstreckt, 
bei  diesen  Instituten  Befriedigung  nicht  erwarten  darf.  Nach 
dem  Grund  braucht  man  nicht  lange  zu  suchen :  Die  Fabrik- 
gebäude haben  ohne  die  Fabrik  keinen  besonderen  Wert,  sind 
jedenfalls  schwer  veräußerlich,  dazu  kommt,  daß  der  kredit- 
fähige Immobilienwert  des  industriellen  Unternehmens  häufig 
schon  als  Kaution  dient,  die  industrielle  Unternehmungen 
manchmal  dem  Zollfiskus,  der  Bahnverwaltung  zu  stellen  ge- 
zwungen sind,  jedenfalls  kommt  der  Hypothekarkredit  in  der 
Regel  für  die  Befriedigung  industriellen  Kreditbedarfes  nur 
ausnahmsweise  in  Frage.  Soweit  Vermehrung  des  Aktien- 
kapitals nicht  wünschenswert  ist,  mag  immerhin  in  manchen 
Fällen  die  Emission  von  Obligationen  die  Lücke  auszufüllen 
geeignet  sein,  aber  sie  kommt  doch  nur  für  größere  Unter- 
nehmungen in  Betracht.  Die  Börsen  von  Berlin,  Hamburg, 
Frankfurt  schreiben  einen  Mindestbetrag  von  einer  Million 
für  die  Obligationen  vor,  die  an  ihnen  gehandelt  werden  sollen, 
sodaß  also  kleine  Obligationen  nur  einen  lokalen  Markt  besitzen, 
an  dem  sie  nur  sehr  schwer  untergebracht  werden  können, 
wenn  es  sich  nicht  um  besonders  solid  fundierte  Unternehmungen 
handelt.  Für  ein  schwaches  Unternehmen  ist  zudem  der 
Obligationskredit  nicht  unbedenklich,  weil  er  das  Unternehmen 
mit  der  Verpflichtung  belastet,  regelmäßig  jährlich  eine  be- 
stimmte Summe  zu  ganz  bestimmten  Terminen  an  Zinsen  zu 
entrichten,  während  Dividenden  nur  dann  gezahlt  werden 
brauchen,  wenn  auch  wirklich  etwas  verdient  wird,  und  auch 
hinsichtlich  der  Zinszahlung  für  den  Bankkredit  können  die 
industriellen  Unternehmungen  hoffen,  daß  die  Bank  sie  in 
kritischen  Zeiten  nicht  zwingen   wird,  Barmittel  für  die   Zins 
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Zahlung  bereitzustellen.  Jedenfalls  bleibt  aber  zwischen  dem 
kurzfristigen  Bankkredit  und  der  Inanspruchnahme  des  offenen 
Geldmarktes  durch  Emission  von  Obligationen  und  Aktien 
eine  Lücke,  die  namentlich  im  Interesse  der  Industrie  ausge- 
füllt werden  muß. 

In  einem  Artikel  über  industriellen  Hypothekarkredit,  den 
Friedrich  B endixen,  der  Direktor  der  Hamburger  Hypo- 
thekenbank zuerst  im  „Hamburgischen  Korrespondenten" l 
veröffentlichte,  meint  er  nun  freilich,  die  Industrie  habe  sich 
dem  Machtgebote  des  Satzes  zu  fügen :  „Kein  Neubau  ohne 
Neukapital".  Zwar  laufe  das  Unternehmen,  das  sich  den  neu- 
zeitlichen Erfordernissen  in  Verbesserungen  und  Neubauten 
nicht  anzubequemen  vermöge,  Gefahr,  zugrunde  zu  gehen,  aber 
dann  sei  es  eben  nicht  das  Opfer  einer  unvollkommenen 
Kreditorganisation  sondern  seiner  eigenen  finanziellen  Schwäche. 
„Die  deutsche  Industrie  leidet  nicht  an  einem  Mangel  an 
Kapitalangebot,  sie  leidet  höchstens  an  ihrer  Kreditbedürftig- 
keit, das  heißt  an  dem  Mangel  an  Eigenkapital." 

Also  Vermehrung  des  Eigenkapitals  scheint  nach  Bendixen 
das  Allheilmittel  zu  sein,  das  hier  in  Betracht  kommt.  Dem- 
gegenüber ist  aber  darauf  aufmerksam  zu  machen,  daß  es  für 
unsere  Industrie  verhängnisvoll  sein  würde,  wenn  sie  gezwungen 
wäre,  unter  allen  Umständen  ihre  Anlagen  sprunghaft  jedes- 
mal in  größerem  Umfange  auszudehnen;  namentlich  dann, 
wenn  es  sich  darum  handelt,  eine  Privatfirma  in  eine  Aktien- 
gesellschaft umzuwandeln,  muß  das  industrielle  Geschäft  erst 
einen  gewissen  Umfang  erreicht  haben.  Wenn  unter  solchen 
Umständen  Unternehmungen  zur  Ausdehnung  des  Betriebes 
Mittel  im  Wege  des  Kredits  zur  Verfügung  gestellt  werden, 
so  ist  das  vom  volkswirtschaftlichen  Standpunkte  betrachtet 
manchmal  begrüßenswert. 

Freilich  kann  man  recht  wohl  die  Frage  aufwerfen,  ob  für 
diesen  langfristigen  Kredit  nicht  besondere  Einrichtungen 
erforderlich  seien.  Der  verstorbene  Mannheimer  Bankdirektor 
Felix  Hecht,  charakteristischerweise  wiederum  der  Leiter  einer 
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Hypothekenbank,  bejahte  diese  Frage  bekanntlich  lebhaft.  Er 
ging  davon  aus,  daß  sich  infolge  der  jahrzehntelangen  Ge- 
pflogenheit bestimmte  Grundregeln  herausgebildet  hätten  für 
die  Behandlung  des  kurzfristigen  Kredits,  dagegen  gäbe  es 
keine  Regeln  für  den  anders  gearteten  langfristigen  in- 
dustriellen Kredit,  oder  vielmehr  die  Banken  bewilligten 
diesen  ganz  ähnlich  wie  den  kurzfristigen  Handelskredit  viel- 
leicht mit  der  Ausnahme,  daß  sie  sich  beim  industriellen  Kredit 
infolge  des  geringen  Umsatzes  und  des  größeren  Risikos  eine 
höhere  Provision  bewilligen  ließen. 

Bei  der  Kritik  des  langfristigen  industriellen  Kredits 
unserer  Banken  darf  aber  nun  ein  Doppeltes  nicht  vergessen 
werden: 

Erstens:  Daß  die  Banken  dadurch,  daß  sie  die  Kredit- 
bedürfnisse ihrer  Industriekunden  in  ihrer  Totalität  kontrollieren, 
die  erforderlichen  Grundlagen  erhalten,  um  den  Stand  des 
Gesamtunternehmens  sorgsam  zu  prüfen,  was  besonders  wichtig 
ist  für  den  Emissionskredit.  Würde  der  langfristige  industrielle 
Kredit  den  Banken  genommen,  und  mit  dessen  Befriedigung 
besondere  ad  hoc  zu  schaffende  Gesellschaften  betraut,  so 
würde  das  eine  Arbeitsteilung  sein,  deren  Vorteilen  gerade 
für  unsere  deutschen  Verhältnisse  überwiegende  Nachteile 
gegenüberstehen  müßten.  Mit  Recht  meint  Jeidels1,  daß 
das  industrielle  Kontokorrentgeschäft  der  Angelpunkt  sämtlicher 
Geschäfte  der  Banken  mit  der  Industrie  sei.  „Die  Gründungs. 
und  Emissionstätigkeit,  die  direkte  Beteiligung  an  gewerblichen 
Unternehmungen,  das  Mitwirken  bei  der  Leitung  industrieller 
Betriebe  als  Mitglied  des  Aufsichtsrats  stehen  zu  dem  Bank- 
kredit in  sehr  vielen  Fällen  in  dem  engen  Verhältnis  von 
Ursache  und  Wirkung." 

Zweitens:  Es  läßt  sich  nicht  einmal  in  der  Theorie  eine 
scharfe  Grenze  ziehen  zwischen  kurzfristigem  und  langfristigem 
Kredit.  Sehr  wohl  ist  es  möglich,  daß  ein  in  guter  Konjunktur 
in  Anspruch  genommener  kurzfristiger  Kredit  infolge  der  sich 
ändernden  wirtschaftlichen  Lage  notgedrungen  zu  einem  lang- 


1  a.  a.  O.  Seite  33. 
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fristigen  wird.  Wenn  unsere  Großbanken  grundsätzlich  auf 
den  langfristigen  Kredit  verzichten  müßten,  so  würden  sich 
daraus  Schwierigkeiten  ergeben  für  die  zweckmäßige  Erfüllung 
ihrer  volkswirtschaftlichen  Aufgaben ,  wobei  freilich  immer 
wieder  betont  werden  muß,  daß  der  langfristige  industrielle 
Bankkredit  sowohl  im  Interesse  des  Gläubigers  wie  auch  des 
Schuldners  ein  Zwischenstadium  sein  muß,  beide  Interessenten 
müssen  ernstlich  bedacht  sein,  dieses  Zwischenstadium  so  bald 
wie  möglich  zu  beenden. 

Allgemein  wird  man  sagen  dürfen,  daß  an  dem  industriellen 
Kredit  die  Provinzbanken  in  größerem  Umfange  beteiligt  sind 
als  die  Berliner  Großbanken.  Bei  den  engen  Beziehungen 
aber,  die  in  dieser  Hinsicht  zwischen  Berlin  und  der  Provinz 
bestehen,  ist  das  ein  Umstand,  der  bei  der  volkswirtschaftlichen 
Betrachtung  der  Dinge  weniger  ins  Gewicht  fällt.  Übrigens 
darf  man  nicht  übersehen ,  daß  heutzutage  nicht  nur  die 
Depositen-  und  Spekulationsbanken,  sondern  auch  die  Agrar- 
banken und  die  Hypothekenbanken  einen  industriellen  Ein- 
schlag nicht  ganz  von  sich  abweisen  können:  Die  Kredit- 
gewährung an  landwirtschaftliche  Betriebe  erstreckt  sich 
gleichzeitig  bei  den  Großunternehmungen  auch  auf  Spiritus- 
brennereien, Zuckerfabriken,  Ziegel-  und  Kalkbrennereien  usw., 
und  soweit  die  Hypothekenbanken  erst  im  Bau  begriffene 
Wohn-  und  Geschäftshäuser  beleihen ,  wird  man  auch  von 
ihnen  schon  behaupten  dürfen,  daß  sie  trotz  der  Ablehnung 
von  Fabrikhypotheken  der  Beleihung  „industrieller  Unter- 
nehmungen" nicht  ganz  fern  stehen. 

Auf  jeden  Fall  bleibt  bei  den  Beziehungen  zwischen 
Banken  und  Industrie,  soweit  dadurch  die  Banken  zu  lang- 
fristigen Kreditbewilligungen  veranlaßt  werden  können,  die 
Feststellung  der  Beleihungssicherheit  von  besonders  großer 
Wichtigkeit.  Diese  Beleihungssicherheit  hängt  keineswegs  in 
erster  Linie  ab  von  den  realen  Unterlagen,  die  für  den  Kredit 
gegeben  werden,  und  die  in  Waren,  Effekten,  Konossementen, 
Lagerscheinen ,  Wechseln,  Versicherungspolicen ,  Sicherungs- 
hypotheken bestehen,  auch  die  Stellung  von  Bürgen  ist  nament- 
lich bei  den  Provinzbanken  nicht  selten.     In   der  Bankpraxis 
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pflegt  man  zu  sagen,  daß  die  ungedeckten  Kredite  die 
sichersten  seien ,  daß  aus  der  Tatsache ,  daß  die  Banken 
Sicherheit  verlangten,  schon  ohne  weiteres  zu  entnehmen  sei, 
daß  der  Bankkunde  nicht  über  allen  Zweifel  erhaben  sei.  Es 
kommt  eben  darauf  an,  daß  das  ganze  Unternehmen  nach  der 
persönlichen  und  nach  der  sachlichen  Seite  unter  Berück- 
sichtigung seiner  Vergangenheit,  der  gegenwärtigen  Gestaltung 
und  der  Zukunftsaussichten  geprüft  wird.  Dabei  müssen  die 
Banken  bemüht  sein,  die  Finanzdispositionen  des  Kunden, 
dem  sie  einen  Kredit  eröffnet  haben,  jederzeit  kontrollieren 
zu  können,  um  zu  verhindern,  daß  dieser  ohne  ihr  Mitwissen 
gleichzeitig  mit  mehreren  Banken  arbeitet.  Aber  auch  gegen 
diese  Regel  wurde  außerordentlich  häufig  gesündigt;  so  er- 
litten z.  B.  bei  dem  Zusammenbruch  der  rheinischen  Firma 
Gerh.  Terlinden  nicht  weniger  als  14  deutsche  Banken  und 
Bankiers  Verluste :  Rob.  Warschauer  &  Co.,  Bank  für  Handel 
und  Industrie,  Diskonto -Gesellschaft,  Norddeutsche  Bank, 
Eph.  Meyer  &  Söhne,  Hannoversche  Bank,  Magdeburger 
Privatbank,  von  der  Heydt,  Kersten  &  Söhne,  Barmer  Bank- 
verein, von  Berkerath  &  Heilmann,  Veit  L.  Homburger, 
Deutsche  Effekten-  und  Wechselbank,  Rob.  Suermondt  &  Co., 
Dortmunder  Bankverein.  Wie  man  sieht,  ein  großes  Durch- 
einander von  Provinzial-  und  Berliner  Banken,  großen  und 
kleinen  Instituten  der  verschiedensten  Art.  Das  Terlindensche 
Unternehmen  war  eine  sogenannte  Familiengründung,  die 
Aktien  gelangten  nicht  zur  Einführung  an  einer  Börse  und 
befanden  sich  noch  in  den  Händen  der  ersten  Gründer.  Durch 
die  „Gründung"  als  solche  wurde  also  niemand  geschädigt. 
Dagegen  ist  durch  die  zu  reichliche  Kreditgewährung  ein 
außerordentlich  großer  volkswirtschaftlicher  Schaden  ange- 
richtet worden.  Terlinden  war  ein  Betrüger,  und,  so  wendet 
man  ein,  „gegen  böswilligen  Betrug  ist  kein  Kraut  gewachsen". 
Aber  man  wußte,  daß  das  Unternehmen  lediglich  eine 
Familiengründung  war,  daß  der  Aufsichtsrat,  in  welchem  ein 
Schwager  Terlindens  den  Vorsitz  führte,  hier  noch  mehr  als 
sonst  bloß  eine  dekorative  Bedeutung  hatte,  trotzdem  ließ  man 
es   sich   mit   der  Vorlegung  der  Bilanzen  genug  sein.     Indem 
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man  die  eigenen  bis  kurz  vor  dem  Zusammenbruch  notierten 
Aktien  der  Firma  Terlinden  als  Deckung  hinnahm,  konnte 
man  freilich  in  den  Bilanzen  den  Kredit  als  „gedeckt"  be- 
zeichnen, in  der  Tat  war  er  jedoch  ungedeckt.  Um  so  mehr 
wäre  es  geboten  gewesen,  peinlichste  Vorsicht  walten  zu  lassen. 

Trotz  der  üblen  Erfahrungen,  die  man  in  der  Krisis  1901/02 
machte,  kamen  ähnliche  Fälle  auch  in  der  späteren  Zeit 
häufiger  vor.  So  stellte  es  sich  im  Jahre  1909  heraus,  daß 
bei  dem  Zusammenbruch  der  Holzfirma  Julius  Brühl  &  Valentin 
12  Banken,  darunter  einerseits  die  Deutsche  Bank  anderseits 
kleine  und  kleinste  Privatfirmen,  Kredit  bewilligt  hatten. 
Ähnliches  war  bei  der  Hamburger  Firma  Haller,  Sohle  &  Co. 
der  Fall.  Die  Firma  Möller  Wachsbleiche  in  Altona  hatte 
sogar  nach  33  Seiten  hin  Schulden  gemacht.  Sowohl  im  An- 
schlüsse an  die  Krisis  1901/02  als  auch  wieder  im  Jahre  1909 
wurde  viel  davon  gesprochen ,  daß  die  Bankkreise  nunmehr 
eine  gemeinsame  Kreditkontrolle  organisieren  wollten,  es  sollen 
auch  Beratungen  stattgefunden  haben  mit  dem  Reichsbank- 
direktorium in  der  Absicht,  unter  Leitung  der  Reichsbank 
eine  Kreditkontrolle  und  Auskunftsstelle  zu  schaffen ,  Erfolge 
scheinen    aber    diese    Beratungen    nicht    gehabt    zu    haben l. 

Bei  Prüfung  der  Unterlagen  für  den  industriellen  Kredit 
können  sich  leicht  Disharmonien  ergeben  zwischen  Banken 
und  Industrie.  Während  die  Bank  in  erster  Linie  auf  die 
greifbaren  Sicherheiten  sehen  muß,  möchte  der  Industrielle 
den  „inneren  Wert"  seines  Unternehmens  in  den  Vordergrund 
stellen.  So  wichtig  dieser  innere  Wert  auch  immerhin  bei 
der  Gesamtwürdigung  des  Kunden  sein  mag,  so  bleibt  es 
aber  doch  Tatsache,  daß  die  Bemessung  des  inneren  Wertes, 
bei  der  Zukunftsaussichten  eine  mehr  oder  minder  erheb- 
liche Rolle  spielen  müssen,  vom  Standpunkte  der  Bank  unter 
Umständen  —  soweit  es  sich  um  Unternehmungen  handelt, 
deren  innerer  Wert  nicht  schon  durch  hinreichende  Vergangen- 
heitserfahrungen gesichert  erscheint  —  eine  wenig  sichere 
Grundlage  für  ihre  Kreditpolitik  ist. 

1  Vgl.  Luc.  Wiernick,  Kreditpolitik  und  Kreditsicherung,  „Die 
Bank"  1911,  Seite  736  ff. 
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Ein  anderes  Bedenken  vom  Standpunkte  der  Industrie 
liegt  in  der  großen  Abhängigkeit  begründet,  die  gerade  der 
langfristige  industrielle  Kredit  für  die  Industrie  bedingt,  eine 
Abhängigkeit,  die  um  so  größer  sein  muß,  je  mehr  das  indu- 
strielle Unternehmen  auf  den  guten  Willen  der  Bank  ange- 
wiesen ist.  Diese  Abhängigkeit  kann  die  Bank  unter  Um- 
ständen recht  wohl  benutzen,  um  kleinere  Interessen  zugunsten 
größerer  Interessen  preiszugeben;  sie  kann  ein  Unternehmen 
z.  B.  zwingen,  bestimmte  privatwirtschaftliche  Ziele  weiterhin 
nicht  mehr  zu  befolgen,  wenn  diese  Ziele  mit  anders  gearteten 
Absichten  der  Bank  in  Widerspruch  stehen. 

Läßt  sich  also  der  langfristige  industrielle  Kredit  wenigstens 
für  die  deutschen  Banken  nicht  ganz  vermeiden,  so  besteht 
doch  darüber  kein  Zweifel ,  das  der  Natur  der  Banken ,  die 
einen  erheblichen  Teil  ihrer  Gelder  durch  Annahme  kurz- 
fristiger Depositen  erhalten,  der  kurzfristige  Kredit  am  besten 
entspricht.  In  der  Regel  handelt  es  sich  dabei  um  kurzfristigen 
Handelskredit:  Der  mit  dieser  Kreditgewährung  in  Ver- 
bindung stehende  häutige  Umschlag,  die  in  den  umzusetzenden 
Waren  gebotene  Garantie  eignen  die  Kreditbedürfnisse  des 
Kaufmanns  in  besonderem  Maße  für  die  Aktivtätigkeit  unserer 
Banken.  Das  kaufmännische  Kreditgeschäft  ist  zwar  auch 
nicht  frei  von  Gefahren,  aber  es  ist  doch  weniger  riskant  als 
die  Kreditgewährung  an  Industrieunternehmungen  und  er- 
fordert auch  weniger  Mittel  als  diese.  Kommen  freilich  für 
die  Kreditbewilligung  kaufmännische  Riesenbetriebe  nach  Art 
etwa  der  modernen  Warenhäuser  in  Frage,  so  kann  unter 
Umständen  der  kaufmännische  Kredit  sogar  erheblich  gefähr- 
licher für  die  Banken  sein  als  der  normale  industrielle  Kredit. 

Volkswirtschaftlich  sehr  bedeutsam  ist  der  kurzfristige 
Kredit,  den  die  Banken  dem  Üerseehandel  zuteil  werden  lassen. 
Über  die  Finanzierung  des  überseeischen  Verkehrs  durch  den 
Rembourskredit  der  Banken  ist  bereits  berichtet  worden. 
Dazu  tritt  Gewährung  von  Vorschüssen  auf  Waren,  sei  es 
gegen  Überlassung  der  Dokumente  oder  gegen  eine  schrift- 
liche Erklärung  einerseits  des  Absenders,  anderseits  des  Emp- 
fängers,  daß    die  Ware    nicht  nur,  solange  die  Verschiffungs- 
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dokumente  in  Händen  der  Bank  sind,  sondern  auch  späterhin 
und  nach  Verkauf  der  Ware  deren  Erlös  als  der  Bank  zur 
Sicherstellung  des  Vorschusses  verpfändet  zu  betrachten  ist1. 
Es  wäre  aber  durchaus  irrig,  wenn  man  annehmen  wollte, 
daß  Banken  der  Industrie  nur  langfristigen  Kredit  zuführten,  es 
kommt  auch  hier  in  nicht  unbeträchtlichem  Umfange  kurzfristiger 
Bankkredit  in  Betracht.  Bei  Lohnzahlungen,  bei  Bezahlung 
von  Rohmaterialien  sind  in  der  Regel  Bankmittel  in  Anspruch 
zu  nehmen,  auch  die  jährlichen  Zinsen  und  Dividenden- 
zahlungen werden  meist  nicht  gedeckt  aus  einem  von  den 
Industriegesellschaften  angesammelten  Barfonds,  es  handelt 
sich  vielmehr  um  einen  buchmäßigen  Gewinn ,  für  den  die 
Mittel  zunächst  in  zahlreichen  Fällen  unter  Zuhilfenahme  des 
Bankkredits  flüssig  zu  machen  sind.  Wenn  der  industrielle 
Kredit  im  Kontokorrentverkehr  gegenüber  dem  Handelskredit 
für  die  Banken  insofern  weniger  angenehm  ist,  weil  der  Um- 
schlag weit  weniger  häufig  ist,  so  wird  man  doch  auf  der 
anderen  Seite  behaupten  können,  daß  die  Industrie  der  Bank 
gegenüber  weit  häufiger  Kreditgeber  ist  als  der  Handel :  Die 
aus  den  Produkten  gelösten  Summen  fließen  der  Bank  wieder 
zu,  und  der  Industrielle  ist  nicht  gewohnheitsmäßig  so  darauf 
bedacht,  seine  flüssigen  Mittel  immer  wieder  in  Umsatz  zu 
bringen,  wie  das  bei  dem  Kaufmann  der  Fall  ist.  Man  kann 
in  diesem  Sinne  mit  Loewenstein2  sagen,  „daß  sich  die 
Industrie  selbst  gegenseitig  mit  Kredit  unterstützt,  besonders 
wenn  in  gleichen  Gebieten  verschiedene  Industrien  bestehen, 
deren  Geldüberschuß  und  Kreditbedarf  sich  gegenseitig  zeitlich 
zu  ergänzen  pflegen."  Die  zeitlich  verschiedenen  Dividenden- 
auszahlungen, die  Rücksichtnahme  der  industriellen  Betätigung 
auf  die  verschiedenartigen  Saisonbedürfnisse  und  dergleichen 
wirken  zusammen,  diese  gegenseitige  „Unterstützung"  zu 
einem  nicht  ganz  unwesentlichen  Faktor  zu  machen. 


1  Rosendorff,  Blätter  für  vergleichende  Rechtswissenschaft  und 
Volkswirtschaftslehre,  III.  Jahrg.,  S.  234. 

2  Geschichte     des     württembergischen     Kreditbankwesens,     1912, 
Seite  202.     Vgl.  auch  W.  Müller,  Bankarchiv  VIII,  S.  115. 
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In  bescheidenem  Umfange  kommen  endlich  die  Mittel 
unserer  Banken  auch  dem  Kleingewerbe  und  der  Landwirt- 
schaft zugute,  wobei  namentlich  zu  erwähnen  ist,  daß  eine 
unserer  Großbanken ,  die  Dresdener  Bank ,  als  Zentralstelle 
für  die  Schultze-Delitzschen  Kreditgenossenschaften  fungiert, 
wodurch  sie  in  besonders  enge  Verbindung  mit  dem  klein- 
gewerblichen Genossenschaftswesen  gebracht  wird.  Im  ganzen 
aber  wird  man  feststellen  dürfen,  daß  das  Kleingewerbe  und 
der  Kleinhandel  in  der  Befriedigung  ihrer  Kreditbedürfnisse 
von  der  fortschreitenden  Entwicklung  des  Bankwesens  keinen 
Nutzen  gehabt  haben. 

Bis  jetzt  war  die  Rede  von  der  Kreditbewilligung  der 
Banken  auf  Grund  wechselnder  Bedürfnisse  ihrer  Kunden : 
Einem  mehr  oder  minder  großen  Minus  entspricht  von  Zeit 
zu  Zeit  ein  Plus  zugunsten  der  Bank.  Von  diesem  Konto- 
korrentkredit unterscheidet  sich  der  Lombardkredit  da- 
durch, daß  es  sich  hier  um  eine  einmalige,  bestimmt  fixierte 
Summe  handelt.  Rein  äußerlich  mag  das  beruhigender  wirken 
als  das  Auf  und  Ab  beim  Kontokorrentverkehr,  aber  das 
Riskante  des  Lombardgeschäfts,  das  häufig  mit  dem  Wechsel- 
diskontgeschäft in  einem  Atemzuge  genannt  wird,  ist  klar, 
wenn  man  bedenkt,  daß  das  Lombarddarlehen  nicht  wie  der 
solide  Geschäftswechsei  auf  dem  Warenverkehr  beruht,  daß 
vielmehr  auch  das  Lombarddarlehen  häufig  die  Bestimmung 
hat,  ohne  geschäftliche  Unterlage  einen  vorübergehenden 
Mangel  an  Betriebsmitteln  zu  decken,  und  in  diesem  Falle  ist 
eine  innere  Sicherheit  für  die  Rückzahlung  am  Fälligkeits- 
termine nicht  gegeben  (Helfferich).  Mit  Rücksicht  auf  die 
geringere  Liquidität  der  Lombardforderungen  sind  diese  ja 
nach  §  17  bezw.  §  44  No.  3  des  Bankgesetzes  vom  14.  März 
1875  im  Gegensatze  zu  den  Wechseln  auch  nicht  als  genügende 
Notendeckung  zugelassen. 

Auch  volkswirtschaftlich  kann  eine  zu  willfährige  Lom- 
bardierung bedenklich  sein.  Nehmen  die  Spekulanten  aus 
irgendwelchen  Gründen  oder  auch  —  ohne  solche  an,  daß 
demnächst  die  von  ihnen  gehandelten  Waren  und  Effekten  im 
Preise  steigen  werden,    so  suchen  sie  so  viel  als  nur  möglich 
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aufzukaufen.  Wenn  nun  die  Banken  durch  Lombardierung 
der  bereits  gekauften  Waren  den  Kaufleuten  Gelegenheit  geben, 
ihre  Geschäfte  erheblich  über  ihre  Mittel  auszudehnen,  so  können 
sie  dadurch  leicht  die  eigentlichen  Träger  einer  volkswirt- 
schaftlich recht  schädlichen  Spekulation  werden. 

Tooke  berichtet,  daß  im  Jahre  1839  während  der 
Spekulationsaufkäufe,  wozu  drohende  Verwicklungen  mit 
China  und  die  daraus  entstehende  Furcht  einer  Unterbrechung 
der  Handelsbeziehungen  die  Veranlassung  gaben,  mit  Hilfe 
der  Banken  so  große  Aufkäufe  von  Tee  stattfanden,  daß  ein 
kleinerer  Kaufmann  mit  1200  £  Kapital  sich  instand  ge- 
setzt sah,  für  80000  £  Tee  aufzukaufen.  Eine  Katastrophe 
konnte  bei  solchen  „Geschäften"  natürlich  nicht  lange  auf 
sich  warten  lassen. 

Dem  Lombardgeschäft1  gleicht  prima  facie  das  Report- 
geschäft, mit  dem  es  ja  auch  meistens  in  den  Bilanzen 
zusammen  notiert  wird,  wobei  es  nicht  ganz  unwichtig  ist, 
daß  die  Qualität  der  Wertpapiere,  welche  zur  Unterlage  beim 
Lombardgeschäft  dienen,  erheblich  höher  zu  bewerten  sein 
wird  als  die  importierten  Effekten,  welche  vornehmlich 
Spekulationsobjekte  sind.  Nach  der  herrschenden  Ansicht 
der  deutschen  Rechtswissenschaft  ist  jedoch  auch  das  Wesen 
des  Reportgeschäftes  von  demjenigen  des  Lombardgeschäftes 
grundverschieden.  Sie  geht  nämlich  davon  aus,  daß  dem 
Reportgeschäft  immer  „eine  Kombination  zweier  auf  einem 
Entschlüsse  beruhender  Geschäfte  zu  Grunde  liege,  eines  Ver- 
kaufes gegen  bar  derjenigen  Papiere,  die  auf  Zeit  gekauft 
sind  und  eines  Kaufes  auf  Zeit  derjenigen  Papiere,  die  gleich- 
zeitig bar  verkauft  werden"2. 


1  Recht  selten  ist  in  Deutschland  der  eigentliche  Warrantkredit. 
Auch  in  England  fällt  es  keiner  Bank  ein,  lediglich  auf  den  Warrant 
Kredit  zu  bewilligen ;  Prüfung  der  Gesamtverhältnisse  des  Kunden  und 
Abschätzung  der  Waren  durch  den  Sachverständigen  sind  unerläßliche 
Voraussetzungen.  Ich  verweise  auf  das  grundlegende  Werk  von 
O.  Ch.  Fischer,  Die  wirtschaftliche  Entwicklung  des  Warrantverkehrs 
in  Europa  und  Amerika,  Berlin  1908. 

2  Ganz    anders    die    österreichische   Rechtsprechung:    sie    sieht  in 
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Mit  Recht  hat  man  das  Reportgeschäft  den  „mächtigsten 
und  wichtigsten  Hebel  jeder  Spekulation"  genannt1» 

Wie  sich  die  Stimmung  der  Börse  häufig  in  der  Höhe 
des  Reportzinses  widerspiegelt ,  so  ist  umgekehrt  die  Höhe 
des  Reports  vielfach  bestimmend  für  die  Tendenz  der  Börse. 
Es  ist  den  Banken  so  die  Möglichkeit  gegeben,  dadurch  daß 
sie  für  billige  Sätze  „Stücke  hereinnehmen",  den  Anschein  zu 
erwecken,  als  herrsche  Geldfülle,  die  von  Kauflust  gerne  be- 
gleitet wird,  welche  ihrerseits  ein  Steigen  der  Kurse  zu 
bewirken  pflegt.  Ebenso  ist  es  aber  auch  auf  der  anderen 
Seite  den  Banken  möglich,  den  Kurs  zu  drücken,  dadurch, 
daß  sie  die  Kapitalien,  die  sie  bis  dahin  vielleicht  in  über- 
reichem Maße  für  Reportzwecke  zur  Verfügung  stellten, 
nunmehr  „einsperren",  die  Geld-Überfülle  scheint  einer  Geld- 
knappheit Platz  gemacht  zuhaben;  der  Nichteingeweihte  wird 
beunruhigt,  er  glaubt  der  Situation  des  Marktes  entsprechend 
handeln  zu  müssen  und  verkauft;  durch  diesen  Verkauf 
werden  die  Preise  weiter  gedrückt,  und  weitere  Verkäufe 
werden  hervorgerufen.  Die  Banken  mögen  sich  vielleicht 
auch  ostentativ  am  Verkaufe  beteiligen,  gleichzeitig  kaufen 
sie  aber  unauffällig  um  so  größere  Posten  an  und  —  das 
Geschäft   ist   gemacht.     Hinzuweisen   wäre  auch  noch  darauf, 


dem  „Kostgeschäft"  ein  Darlehen  durch  die  zu  Pfand  gegebenen 
Papiere.  Vgl.  Entscheidung  des  obersten  Gerichtshofes  vom  28.  Ok- 
tober 1875  (Sammlung  Adler-Clemens  Nr.  627):  „Das  Kostgeschäft 
kann  nur  als  Pfanddarlehens  vertrag  im  Sinne  der  §§  983  und 
1368  des  ß.  G.  B.  aufgefaßt  werden."  Gleiche  Auffassung  in  der  Ent- 
scheidung vom  17.  August  1883  (Adler-Clemens  Nr.  1094).  Über  die 
Berechtigung  der  österreichischen  Auffassung  vgl.  Weishut,  Der 
Effektenumsatz  und  die  Börsengeschäfte,  2.  Aufl.,  1898  passim,  dagegen 
Trumpler,  Differenzgeschäfte  nach  B. G.B.  und  Börsengesetz,  Zeitschr. 
f.  d.  Ges.  Hand,  R.,  Bd.  50,  S.  388,  Anm.  52.  Über  die  rechtliche 
Stellung  des  Reportgeschäftes  überhaupt  vgl.  Hans  Müller,  Das 
Reportgeschäft  (Züricher  Dissertation  1896). 

1  Vgl.  Weishut  a.  a.  O.  S.  53.  Er  geht  sogar  so  weit,  zu  be- 
haupten, daß  es  „ebenso  wichtig  gewesen  wäre,  ein  Register  für  die 
Kostgeschäfte  für  obligatorisch  zu  erklären,  wie  das  Register  für  die 
Lieferungsgeschäfte." 
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daß  das  Reportgeschäft  Gelegenheit  gibt,  an  großen  Mengen 
von  Wertpapieren  juristisch  Eigentum  zu  erlangen,  dieses 
vorübergehende  Eigentum  kann  Verwendung  finden  bei  Ab- 
stimmungen in  Generalversammlungen,  wobei  die  Möglichkeit 
nahe  liegt,  daß  der  augenblickliche  Eigentümer  ganz  andere 
Interessen  verfolgt,  als  der  echte  Aktionär.  Dazu  kommt, 
daß  die  Banken  mittelst  des  Reportgeschäftes  dem  wirtschaft- 
lich zu  schwachen  Spekulanten  das  Geld  bei  der  Abnahme 
der  gekauften  Stücke  leihen,  und  ihm  so  die  Fortsetzung  der 
Spekulation  ermöglichen.  Nichts  ist  aber  für  die  Volkswirt- 
schaft verderblicher  als  ein  zu  starkes  Anwachsen  der  kapital- 
armen Spekulanten. 

Dennoch  wird  man  nicht  ohne  weiteres  mit  Professor 
Rathgen  sagen  dürfen,  „die  starke  Pflege  des  Reportgeschäftes 
und  die  dadurch  der  Effektenspekulation  gewährte  Unter- 
stützung ist  eine  unerfreuliche  Erscheinung".  Es  ist  immer- 
hin schon  ein  schwacher  Trost,  wenn  die  ungünstige  Wirkung, 
die  das  Reportgeschäft  haben  kann,  dadurch  gemildert  wird, 
daß  der  von  schwachen  Spekulanten  gezahlte  Report  teils  als 
Zins  für  Bardepositen,  teils  als  Dividende  der  Aktiengesell- 
schaften, schließlich  wieder  „der  breiten  Schicht  der  mittleren 
Bevölkerungsklassen"  zugute  kommt.  Weit  wichtiger  ist  das, 
worauf  HelfFerich  bei  den  Verhandlungen  des  4.  Bankiertages 
hinwies ;  er  nannte  das  Reportgeschäft  den  Verdauungsprozess 
des  Kapitalmarktes.  Es  trete  in  Funktion,  wenn  das  Angebot 
neuer  Werte  die  augenblicklich  vorhandene  Aufnahmefähigkeit 
des  Marktes  überschreite  und  verleihe  dem  Kapitalmarkt  eine 
Elastizität,  die  ihm  die  Erfüllung  seiner  Aufgabe  wesentlich 
erleichtere. 

Eine  Art  des  Lombardgeschäfts  ist  im  Grunde  genommen 
auch  die  sogenannte  Diskontierung  von  Buchforderungen,  von 
der  man  neuerdings  in  Deutschland  viel  redet.  Es  handelt  sich 
um  eine  Beleihung  mit  Überdeckung,  bei  welcher  der  Bank  als 
Sicherheit  die  Buchforderung  eines  Geschäftsmannes  zediert  wird. 

Von  den  deutschen  Banken  befaßt  sich  mit  diesem  Geschäft  ins- 
besondere die  Deutsche  Bank,  die  1909  eine  „Abteilung  für  Diskontierung- 
von  Buchforderum  aen"  ins  Leben  rief.   Der  Kreditnehmer,  der  von  dieser 
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Einrichtung  Gebrauch  machen  will,  hat  der  Deutschen  Bank  auch  seine 
sonstigen  bankmäßigen  Geschäfte  zuzuweisen  und  weitgehende  Einsicht 
in  seine  Geschäftsverhältnisse  zu  gewähren.  Dagegen  unterbleibt  beim 
Buchschuldner  selbst  jede  Nachforschung  über  das  Bestehen  der  Forde- 
rung. Die  Forderung,  der  eine  Warenlieferung  an  solvente  Geschäfts- 
leute im  Inlande  im  Gesamtbetrage  von  mindestens  150  Mk.  zugrunde 
liegen  muß,  wird  von  dem  Kreditnehmer  an  die  Bank  abgetreten.  Dieser 
übergibt  zugleich  der  Bank  für  den  bewilligten  Betrag,  der  meist 
auf  80%  der  abgetretenen  Forderung  bemessen  wird,  sein  Akzept.  Der 
Buchschuldner  erfährt  in  der  Regel  nichts  davon,  daß  seine  Buchschuld 
zediert  worden  ist.  Die  Forderung  wird  nach  wie  vor  von  dem  Ze- 
denten eingetrieben,  der  jedoch  die  eingehenden  „Wechsel,  Gelder  und 
Geldeswerte",  die  als  an  vertrautes  Gut  gelten,  unverzüglich  abzu- 
führen hat. 

Abgesehen  von  der  Möglichkeit  betrügerischen  Mißbrauchs 
spricht  namentlich  gegen  diese  Diskontierung,  daß  die  Leichtig- 
keit der  Mobilisierung  von  Buchforderungen  eine  ungesunde 
Borgwirtschaft  fördern  kann ,  und  daß  dadurch  anderen 
Gläubigern  die  besten  Sicherheiten  entzogen  werden.  Be- 
merkenswert ist,  daß  seit  1911  die  Reichsbank  solchen  Firmen, 
die  Buchforderungskredit  in  Anspruch  nehmen,  einen  Wechsel- 
diskontkredit nur  noch  gegen  Deckung  gewährt. 

Im  ganzen  wird  das  Geschäft  von  kleinen  und  mittleren 
Banken  und  Bankiers,  auch  von  Genossenschaften  mit  wirk- 
samerem Nutzen  für  die  kleineren  und  mittleren  Gewerbe- 
und  Handeltreibenden,  um  deren  Interessen  es  sich  hierbei 
hauptsächlich  handelt,  wahrgenommen,  als  von  den  auch  hier 
wieder  stark  nach  der  Schablone  arbeitenden  Großbanken. 

Wenden  wir  uns  nunmehr  den  englischen  Verhältnissen 
zu,  so  wird  man,  wie  schon  früher  allgemein  festgestellt 
wurde,  auch  hier  speziell  sagen  dürfen :  Die  Qualität  hat  bei 
steigender  Quantität  abgenommen.  Besonders  bedenklich  ist 
es,  daß  die  englischen  Banken  in  steigendem  Maße,  wie  es 
scheint,  ihren  Kredit  —  Bauunternehmern  zuwenden  1.  Heute 
finden    es    auch  die  meisten  englischen  Banken  unbedenklich, 


1  Cf.  B.M.,  Bd.  LXX(1900),  S.  353:  „We  should  imagine  that  quite 
enough  bank  money  is  at  present  lent  out  for  the  purpose  of  financing 
Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  1^ 
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Versicherungspolicen  als  Pfand  für  Darlehen  entgegenzunehmen. 
„The  older  type  of  banker"  meinte  1901  „Bankers'  Magazine", 
würde  eine  derartige  Sicherheit  unbedingt  als  nicht  bankmäßig 
zurückgewiesen  haben. 

Auf  der  anderen  Seite  muß  jedoch  hervorgehoben  werden, 
daß  die  englischen  Banken  nur  in  seltenen  Fällen  einen 
größeren  ungedeckten  Kredit  gewähren  *,  daher  wird  auch  der 
Kredit,  welchen  die  Banken  der  Börse  geben,  volkswirtschaftlich 
weit  seltener  schädlich  wirken,  als  dies  bei  ungedecktem  Kredit 
der  Fall  sein  dürfte.  Über  die  Art  und  Weise,  wie  die  eng- 
lischen Depositenbanken  ihren  Kredit  der  Börse  zuführen, 
findet  man  in  der  deutschen  Literatur  fast  durchweg  irrige 
Ansichten.  Schon  daraus,  daß  die  englischen  Banken  mit 
ihren  Stockbroker  die  Provision  für  vermittelte  Börsengeschäfte 
ihrer  Kunden  teilen,  ergibt  sich,  daß  sie  keineswegs  an  dem 
Gange  der  Börsengeschäfte  so  ganz  uninteressiert  sind,  wie  man 
vielfach  behauptet;  aber  das  Kommissionsgeschäft  ist  doch  nur 
die  eine  Seite  ihrer  Beziehung  zur  Börse,  das  Wichtigere  ist 
folgendes:  Am  ersten  Tage  eines  jeden  „fortnightly  settle- 
ment"   stellen  die  Banken  die  Bedingungen  fest,  unter  welchen 


builders  and  quite  enough  also  to  owners  of  houses  on  the  deeds  of 
their  property."  Über  die  Art,  wie  die  Banken  dem  Baugewerbe  in 
England  Kredit  gewähren,  berichtet  Jaffe"  (a.  a.  0.  Seite  214)  etwas 
eingehender,  seine  diesbezüglichen  Ausführungen  schließt  er  aber  mit 
folgendem  ganz  zutreffenden  Satz :  „Trotzdem  manche  Banken  mehr 
Geld  in  dieser  Art  der  Kreditgewährung  festgelegt  haben  als  bei  der 
Natur  ihrer  Aktivgeschäfte  zu  billigen  ist,  so  handelt  es  sich  doch  hier 
in  allen  Fällen  um  die  Gewährung  eines  Betriebskredits  und  nicht  um 
einen  Realkredit,  den  keine  Depositenbank  geben  kann." 

1  Auffallenderweise  meint  Lansburgh  in  seiner  Zeitschrift  „Die 
Bank"  1911,  Seite  728:  Bei  den  englischen  Banken  sei  der  Kredit 
meistens  ungedeckt  oder  nur  durch  Bürgschaft  gedeckt.  Ich  verweise 
demgegenüber  z.  B.  auf  die  Aussage  von  Sir  Felix  Schuster  vor  der 
N.  M.  C.  (Bericht  Seite  43):  „The  London  bankers'  practice  is  only  to 
make  an  advance  against  collateral,  but  in  some  of  the  countiy  towns 
certain  banks  do  give  overdrafts  upon  credits  ...  I  think  the  practice 
tends  very  much  more  to  assimilate  between  country  and  London.  It 
has  become  much  more  the  practice  in  the  country  to  ask  and  to  get 
security  against  advances." 
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sie  den  Stockbrokers  die  Darlehen  gewähren ,  welche  in  der 
englischen  Bank-  und  Börsenwelt  als  „fortnightly  loans"  be- 
kannt sind.  Die  Anleihen  —  es  handelt  sich  meist  um  sehr 
große  Summen  —  erfolgen  zwar  gegen  hinterlegte  Sicherheiten, 
jedoch  wird  gerade  bei  diesen  Geschäften  das  Hauptgewicht 
nicht  auf  die  betreffenden  Sicherheiten,  sondern  auf  „the 
standing  and  credit  of  the  borrower"  gelegt;  so  ist  es  z.  B. 
manchmal  vorgekommen,  daß  auch  erstklassige  Banken  selbst 
auf  Minen  Shares  Geld  vorgestreckt  haben,  was  noch  in  den 
90  er  Jahren  von  keiner  Londoner  Depositenbank ,  die  etwas 
auf  ihr  Ansehen  gab,  geschehen  wäre.  Dazu  kommt  aber  noch 
der  wohl  zu  beachtende  Umstand,  daß  der  Stockbroker  selten 
genügend  Papiere  zum  Verpfänden  besitzt,  da  er  ja,  wie  wir 
bereits  wissen,  nicht  Proprehändler,  sondern  lediglich  Kom- 
missionär ist.  Dafür  hat  er  aber,  weil  durch  die  Vermittlung 
der  Broker  fast  alle  Börsengeschäfte  gemacht  werden  müssen, 
um  so  mehr  Papiere  in  Händen,  die  nicht  sein  Eigentum 
sind,  vielmehr  seinen  Kunden  gehören,  und  diese  benutzt  er, 
wenn  auch  vielleicht  nur  für  Stunden  oder  Tage,  um  sich  Geld 
zu  verschaffen.  Das  kann  für  die  Banken  unter  Umständen 
recht  gefährlich  sein,  da  ja  ein  Pfand  ohne  Einwilligung  des 
Eigentümers  nicht  bestellt  werden  kann.  Zum  Schutze  der 
Banken  hatte  man  Ende  März  1890  eine  Bill  eingebracht, 
derzufolge  der  Bankier,  welcher  sich  bei  Annahme  von 
Effekten  aus  der  Hand  eines  Broker  in  dem  guten  Glauben 
befinde,  derselbe  sei  zur  Übertragung  der  Papiere  berechtigt, 
Rechtsschutz  genießen  soll.  Der  Antrag  wurde  aber  nicht 
zum  Gesetz  erhoben.  Und  in  der  Tat  ist  es  nicht  mehr  wie 
recht  und  billig,  daß  der  Bankier,  dem  wohlbekannt  ist,  daß 
der  Broker  sehr  häufig  Papiere  besitzt,  die  nicht  sein  Eigen- 
tum sind,  und  es  daher  nahe  liegt,  daß  er  diese  für  kurze 
Zeit  verpfändet,  auch  die  Gefahr  trägt;  jedenfalls  läßt  sich  das 
viel  eher  mit  einem  gesunden  Rechtsbewußtsein  vereinen,  als 
wenn  der  Klient  des  Brokers,  also  der  Eigentümer  der  Papiere, 
zugunsten  der  vertrauensseligen  Banken  den  Schaden  auf  sich 
nehmen  müßte. 

12* 
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Natürlich  erhält  der  Bankier  für  diese  fortnightly  loans 
höhere  Zinsen,  als  das  reguläre  Geschäft  einbringt. 

Der  Broker  hält  sich  selbst  schaden  frei  durch  einen  ent- 
sprechend höheren  Zins,  den  er  für  reportierte  Effekten  verlangt. 
So  sind  also  die  fortnightly  loans  für  die  Höhe  der  Report- 
zinsen sehr  wesentlich,  mit  diesen  aber  keineswegs  identisch.  — 
Als  „Elite"  unter  den  Stockbrokern  darf  man  wohl  die  money- 
broker  bezeichnen;  diese  verfügen  über  besonders  reichliche 
Kapitalien,  haben  stets  erstklassige  Sicherheiten  zur  Verfügung 
und  können  daher  in  der  Regel  von  den  Banken  billiger 
Darlehen  erhalten,  als  das  den  „gewöhnlichen"  Stockbrokern 
möglich  ist.  Daher  spielen  sie  häufig  eine  Vermittlerrolle 
zwischen  den  Banken  und  den  Stockbrokern  im  engeren  Sinne, 
indem  sie  das  Geld,  welches  sie  selbst  zu  einem  verhältnis- 
mäßig niederen  Zinsfuß  von  den  Banken  erhalten,  zu  einem 
höheren  Zinsfuße  an  die  Börse  weitergeben,  wobei  ihnen 
dann  eine  eingehende  Kenntnis  der  in  Betracht  kommenden 
persönlichen  und  geschäftlichen  Verhältnisse  besonders  zugute 
kommt  \ 

Weit  zurückhaltender  als  die  deutschen  Banken  sind  die 
englischen  Institute  in  der  Gewährung  industriellen  Kredits. 
Wenn  Jaffe  (a.  a.  0.  Seite  114)  den  Grundsatz  für  eine 
Depositenbank  aufstellt,  daß  der  Bankkredit  sich  nur  auf 
Summen  erstrecken  dürfe,  die  den  in  Verarbeitung  befindlichen 
oder  fertiggestellten  Fabrikaten  entsprechen  und  dabei  meint, 
diese  Grenze  werde  nur  zu  leicht  überschritten,  sodaß  die  Bank 
unmerklich    zur    Teilhaberin    an    der    Fabrik    werde   und    im 


1  Jaffe  (a.  a.  0.  Seite  121)  weist  noch  auf  eine  interessante  Art 
hin,  wie  die  Banken  einen  Teil  ihrer  überschüssigen  Gelder  bei  der 
Börse  zinstragend  verwenden,  „daß  sie  Wertpapiere  (meist  Konsols) 
„for  money"  d.  h.  gegen  Kassa  kaufen  und  zu  gleicher  Zeit  „on  terrn" 
d.  h.  auf  Lieferung  verkaufen.  Dieser  Verkaufspreis  bei  Lieferung  ist 
stets  der  höhere,  da  der  jeweilige  Zinskupon  seiner  Einlösung  nach 
Ablauf  der  „Lieferung"  näher  ist.  Die  Differenz  gestattet  dem  Bankier 
eine  wenn  auch  niedrige  Verzinsung  des  so  investierten  Geldes.  Im 
ganzen  scheint  es  sich  dabei  um  ein  Geschäft  zu  handeln,  das  nur  in 
Ausnahmefällen  vorkommt. 
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Notfalle  diese  übernehme,  so  scheint  er  mir  doch  ganz  seltene 
Ausnahmefälle  zu  sehr  zu  generalisieren.  Daß  es  für  die 
Londoner  Banken  nicht  zutrifft,  ist  selbstverständlich,  aber 
auch  die  größeren  Provinzialbanken  haben  nach  der  Richtung 
hin  in  der  Vergangenheit  so  wenig  gesündigt,  daß  man  schon 
sagen  darf,  daß  die  Ausnahme  die  Regel  bestätigt,  und  für 
die  neuere  Zeit  verschafft  sich  infolge  der  Konzentrations- 
bewegung die  Londoner  Bankpraxis  in  der  Provinz  entsprechend 
mehr  Geltung.  Tatsächlich  erhält  die  englische  Industrie,  die 
im  ganzen  mit  sehr  viel  geringerem  Bankkredit  arbeitet  als 
die  deutsche  Industrie,  die  erforderlichen  Mittel  von  recht 
verschiedenen  Seiten :  Es  kommen  z.  B.  in  Betracht  der  Kauf- 
mann, der  das  Rohmaterial  liefert,  die  Großaktionäre,  die  durch 
Aktienbesitz  an  dem  Unternehmen  beteiligt  sind,  gelegentlich 
kommt  es  auch  vor,  so  namentlich  in  der  Baumwollspinnerei 
von  Lancashire,  daß  sich  die  Unternehmungen  direkt  an  die 
Kapitalisten  wenden,  und  sie  scheuen  sich  dabei  nicht,  selbst 
die  bescheidenen  Mittel  der  kleinen  und  kleinsten  Sparer  in 
Anspruch  zu  nehmen.  Nach  Vogelstein  verschaffen  sich 
die  Spinnereien  Lancashires  sogar  den  größten  Teil  des  er- 
forderlichen Kapitals  durch  Aufnahme  von  Depositen  von 
kleinen  Kapitalisten,  die  mit  ungefähr  3  Va  bis  5°/o  verzinst  werden. 
„Arbeiter  und  kleine  Händler,  Beamte  und  Witwen  geben 
ihre  Spargroschen  in  Spinnereien"  1.  Die  Art,  wie  die  eng- 
lischen Unternehmungen  den  Kredit,  den  sie  neben  ihrem 
Eigenkapital  in  Anspruch  nehmen  müssen,  zu  erlangen  suchen, 
zeigt  deutlich  genug,  daß  es  sich  hier  um  einen  völligen 
Mangel  an  Organisation  handelt.  Mag  dadurch  auch  den 
Banken  die  eine  oder  andere  Gefahrsmöglichkeit  genommen 
sein,  die  überwiegenden  volkswirtschaftlichen  Interessen  werden 
durch  das  englische  System  bei  weitem  nicht  so  gewahrt,  als 
das  bei  uns  der  Fall  ist.    Zufällige  Stimmungen,  gelegentlicher 


1  Als  vor  einigen  Jahren  das  Gerücht  auftauchte,  daß  die  deutsche 
Naphtha-Gresellschaft  zur  Einlegung  von  Depositengeldern  bei  ihr  auf- 
fordern wolle,  meinte  Ministerialdirektor  Freund,  dem  müsse  beizeiten 
ein  Riegel  vorgeschoben  werden,  „andernfalls  eine  Katastrophe  unaus- 
bleiblich sei",  „Tag"  17.  Juni  1909. 
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Kapitalüberfluß,  Zukunftshoffnungen  der  Interessenten  sind  für 
die  laufende  Kapitalzufuhr  zur  englischen  Industrie  nur  zu  sehr 
maßgebend,  während  in  Deutschland  die  Kreditbewilligungen 
auf  Grund  jahrzehntelanger  Erfahrungen  von  ganz  bestimmten 
Instanzen  aus  erfolgen  und  zwar  erfolgen  nicht  irgendwelcher 
Gelegenheitsgewinne  wegen,  sondern  mit  Rücksicht  auf  die 
übergeordneten  Gesamtinteressen. 


Kapitel  III. 
Das  Kommissionsgeschäft. 

Spezialliteratur. 
1904. 

Breit,  Die  Emissionsbonifikation  und  das  Reichsgericht.  (Bank- 
Archiv  IV.) 

1905. 

Bernhard,    Berliner  Banken.     (Großstadt-Dokumente    Bd.  8.)     Berlin 

und  Leipzig. 
Breit,  Kommissionsgeschäft  und  Propergeschäft.    (Bank- Archiv  V.) 

1906. 

Korn,  Die  Technik  der  Bankdepotgeschäfte,  ihre  volkswirtschaftliche 
Bedeutung  und  ihre  gesetzliche  Regelung  in  Deutschland  mit  be- 
sonderer Berücksichtigung  des  Depotwesens  der  Reichsbank.  (Ann. 
d.  D.  R.  1906.) 

1907. 

Wittstock,  Die  Londoner  Fondsbörse.     Berlin. 

Deutscher  Ökonomist,  Zur  Frage  der  Monopolisierung  des  Effekten- 
handels. 

1908. 

Anlage  und  Spekulation.  Handbuch  des  Londoner  Effektenmarktes. 
(London  and  Paris  Stock  Exchange  Ltd.)    2.  Aufl. 

1910. 

Nußbaum,  Unlautere  Geschäftsformen  im  Bankiergewerbe.   (Die  Bank.) 
Prion,  Die  Preisbildung  an  der  Wertpapierbörse.     Leipzig. 
Kauffmann,    Der    börsenmäßige   Kauf  von   Wertpapieren  unter  be- 
sonderer Berücksichtigung  der  an  der  Berliner  Fondsbörse  geltenden 
Bedingungen.     Greifswald. 
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1911. 


Nußbaum,  Die  Bewegung  gegen  die  Bucketshops.    (Die  Bank.) 
Schütze,  Die  Strafbarkeit  des  Bucketshopsystems. 
Economist,  Brokers  and  Jobbers.     (Bd.  73.) 

1913. 

Holz,  Bucketshop-Rummel.    (Plutus.) 
P 1  u  t  u  s ,  Animierbankiers. 
Müller,  Zum  Thema  Bucketshops. 

Kleine-Natrop,    Verfassung     und    Geschichte    der    Maklerbanken. 
(Prager  staatsw.  Untersuchungen,  Heft  2.) 

Die  Kommissionstätigkeit  der  Banken  umfaßt  im  weiteren 
Sinne  eine  Reihe  der  verschiedenartigsten  „Vermittlungs- 
geschäfte". So  übernahm  z.  B.  im  Jahre  1899  die  Deutsche 
Bank  die  Übertragung-  der  amerikanischen  Entschädigung  an 
Spanien  für  die  Überlassung  der  Philippinen  und  später  die 
Auszahlung  des  Kaufpreises  für  die  in  deutschen  Besitz  über- 
gegangenen Karolineninseln;  die  Bergisch  -  Märkische  Bank 
wickelte  im  Jahre  1900  die  Aachener  Dombau-  und  Krönungs- 
haus -  Lotterie  und  die  Lotterie  zur  Erhaltung  des  Sieben- 
gebirges ab. 

Kommissionsgeschäfte  sind  aber  auch  z.  B.  die  Einziehung 
von  Forderungen,  die  Zeichnung  bei  Subskriptionen,  die  Aus- 
fertigung von  Zahlungsanweisungen  und  Kreditbriefen,  Geltend- 
machung von  Bezugsrechten  und  dergl.  In  neuerer  Zeit  wird 
von  manchen  Banken  auch  das  Vermittlungsgeschäft  in 
Hypothekenanlagen  gepflegt,  ohne  aber  bis  jetzt  eine  größere 
Bedeutung  erlangt  zu  haben.  Von  derartigen  Kommissions- 
geschäften soll  hier  nicht  die  Rede  sein;  dieser  Paragraph 
soll  vielmehr  lediglich  dem  Börsenkommissionsgeschäft  ge- 
widmet sein. 

Es  ist  das  an  und  für  sich  wie  jedes  Kommissionsgeschäft 
für  die  Banken  ein  risikofreies  Geschäft.  Für  ihre  Mühe- 
waltungen erhalten  sie  eine  Vergütung,  ihre  Auslagen  werden 
ersetzt.  Alle  etwaigen  Verluste  gehen  ebenso  wie  die  Gewinne 
auf  Rechnung  des  Kunden.  Sowohl  die  englischen  wie  die 
deutschen    Banken    geben    sich    mit   der  Vermittlung  des  An- 
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und  Verkaufs  von  Wertpapieren  ab,  aber  die  Kommissions- 
tätigkeit dieser  unterscheidet  sich  von  derjenigen  jener 
wesentlich.  Der  englische  Bankier  kauft  in  der  Regel  keine 
Effekten  des  Kursgewinnes  wegen,  er  kann  daher  in  der  Tat 
zwischen  Börse  und  Publikum  ein  unbefangener  Vermittler 
sein;  anders  der  deutsche  Bankier,  er  ist  sehr  lebhaft  an  der 
jeweiligen  Höhe  einer  größeren  oder  geringeren  Anzahl  von 
Effektenkursen  interessiert,  und  nur  zu  leicht  kann  es  vor- 
kommen, daß  die  Interessen  seiner  Auftraggeber  mit  seinen 
eigenen  in  Widerspruch  stehen. 

Freilich  dann,  wenn  ein  Bankier  einem  Kunden  die  An- 
schaffung bestimmter  Wertpapiere  empfohlen  hat,  und  wenn 
dieser  alsdann  auf  Grund  dieses  Rates  die  Papiere  von  dem 
sie  empfehlenden  Bankier  kauft,  so  haftet  dieser  in  Deutsch- 
land nach  einer  Entscheidung  des  Reichsgerichtes  nicht  nur  für 
vorsätzlich  falsche,  sondern  auch  für  fahrlässig  unrichtige  Rats- 
erteilung. Selbstverständlich  kann  ein  Verschulden  des  Bankiers 
nicht  schon  damit  begründet  werden,  daß  der  von  dem  Bankier 
erteilte  Rat  nicht  den  erhofften  finanziellen  Erfolg  gehabt 
hat,  sondern  zu  mehr  oder  minder  erheblichen  Verlusten 
führte.  Das  Risiko  bleibt  bei  dem  Kommissionsgeschäft  aber 
nicht  unter  allen  Umständen  zu  Lasten  des  Kunden. 

An  und  für  sich  ist  das  Börsenkommissionsgeschäft  in 
volkswirtschaftlicher  Hinsicht  etwas  durchaus  Nützliches,  ja 
Notwendiges.  Man  hat  so  vielfach  die  Forderung  aufgestellt, 
das  Publikum  müsse  sich  „Warenkenntnis"  verschaffen,  aber 
der  Verwirklichung  dieser  Forderung  stellen  sich  gerade  bei 
den  „Waren",  die  an  der  Börse  gehandelt  werden,  zu  große 
Schwierigkeiten  entgegen.  Gewiß  hat  Lassalle  nicht  unrecht, 
wenn  er  behauptet,  daß  bei  jeder  Warenkonjunktur  die 
Summe  der  nicht  wißbaren  Umstände  die  Summe  der  wiß- 
baren unendlich  überwiegt  (Kapital  und  Arbeit,  1.  Aufl.,  S.  28), 
aber  bei  keiner  Konjunktur  gilt  dies  in  so  hohem  Maße  wie 
bei  der  Börsenkonjunktur.  Hier  ist  das  „in  die  Zukunft 
sehen"  ganz  besonders  schwierig,  es  erfordert  eine  Reihe  von 
Fähigkeiten ,  die  dem  Laien  völlig  abgehen.  Dazu  kommt 
dann,    daß    die    Mehrzahl   der  Börsen   dem   großen  Publikum 
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nicht  offen  stehen,  und  auch  da,  wo  dies  der  Fall  ist,  wie  in 
Bremen  und  Hamburg,  wird  doch  der  Privatmann,  der  nur 
gelegentlich  an  der  Börse  Geschäfte  machen  will,  ratlos 
dastehen,  er  bedarf  eines  Führers,  der  ihn  in  dem  „Tohu- 
wabohu" zurechtweist.  Ist  dem  aber  so,  so  wird  man  es  be- 
grüßen müssen,  wenn  in  der  Volkswirtschaft  Führer  und  Be- 
rater vorhanden  sind ,  die  stark  und  hoch  in  Ansehen  sind, 
und  die  deshalb  alles  vermeiden  müssen,  was  ihrer  Stellung 
irgendwie  Abbruch  tun  könnte.  Es  ist  daher  volkswirtschaft- 
lich nur  erwünscht,  daß  namentlich  auch  die  Großbanken  das 
Börsenkommissionsgeschäft  pflegen. 

In  Deutschland  haben  die  Banken  unter  dem  Namen 
„Geschäftsbedingungen"  gewisse  Normen  zu  schaffen  versucht, 
welche  für  das  Verhältnis  zwischen  Kommissionär  und  Publikum 
eine  feste  rechtliche  Basis  herstellen  sollen.  Nach  diesen 
„Geschäftsbedingungen"  vollziehen  sich  die  Effektengeschäfte 
der  Bankkunden  meist  in  der  Weise,  daß  dem  Bankier  ein 
sogenannter  „Einschuß"  in  bar  oder  Effekten  übergeben  wird; 
die  Bank  kauft  sodann  für  den  Kunden  Wertpapiere,  deren 
Betrag  denjenigen  des  Einschusses  oft  um  ein  Vielfaches  über- 
steigt. Die  gekauften  Effekten  bleiben  aber  im  „Depot"  des 
Bankiers  so  lange,  bis  der  schuldige  Betrag  vollständig  gezahlt 
ist.  Hat  beispielsweise  der  Deponent  für  50000  Mk.  Effekten 
beim  Bankier  liegen,  auf  die  er  vielleicht  noch  1000  Mk. 
schuldig  ist,  so  bleibt  ihm,  falls  er  das  Verfügungsrecht  über 
seine  Wertpapiere  erlangen  will,  und  der  Bankier  sich  an  den 
Wortlaut  der  Geschäftsbedingungen  hält,  nichts  anderes  übrig, 
als  einen  Teil  seines  „Depots"  durch  den  Bankier  verkaufen 
zu  lassen ,  das  kann  aber  für  den  Eigentümer  der  Papiere 
einen  schmerzlichen  Verlust  bedeuten,  namentlich  in  einer  Zeit, 
wo  schon  ein  einziges  Stück  unter  Umständen  den  Kurs  machen 
kann.  Bei  fallenden  Kursen  sieht  sich  der  Bankier  gezwungen, 
der  Kursbewegung  entsprechende  „Nachschüsse"  zu  fordern, 
um  den  „Status  quo  ante  seiner  eigenen  Sicherheit"  wieder 
herzustellen.  Darüber  war  in  den  Geschäftsbedingungen  einer 
Berliner  Firma  in  den  90er  Jahren  folgendes  bestimmt: 
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„Für  laufende  Engagements,  sei  es  aus  Kasse-  oder  Zeit- 
geschäften, dürfen  wir  jederzeit  uns  genügend  erscheinendes 
Unterpfand  beziehungsweise  Erhöhung  desselben  nach  unserer 
Wahl  durch  eingeschriebenen  Brief  oder  mündlich  verlangen. 
Unsere  Kommittenten  sind  verpflichtet,  spätestens  eine 
Stunde  vor  Beginn  der  nächsten  auf  die  Absen- 
dung an  die  angegebene  Adresse  oder  auf  die  mündliche 
Erklärung  der  Aufforderung  folgenden  Börse  dem  gestellten 
Verlangen  nachzukommen.  Andernfalls  steht  uns  das  Recht 
zu,  an  dieser  Börse  die  schwebenden  Engagements  zu  lösen." 

Die  Börsen- Enquete -Kommission  hat  sich  zur  Zeit  mit 
diesen  Geschäftsbedingungen  eingehend  befaßt,  kam  aber  zu 
dem  Resultate,  daß  sich  nach  ihrer  Ansicht  gesetzliche  Grenzen 
für  das  Maß  solcher  Klauseln  nicht  aufstellen  ließen.  Ins- 
besondere könne  das  Interesse  des  Kommissionärs,  das  En- 
gagement schon  mit  Beginn  der  nächsten  Börse  nach  Empfang 
des  die  Sicherheit  fordernden  Briefes  seitens  des  Kommittenten 
lösen  zu  dürfen,  ein  berechtigtes  sein.  Daß  derartige  Geschäfts- 
bedingungen aber  die  Möglichkeit  in  sich  schließen,  daß  der 
Bankier  mit  der  einen  Hand  den  kapitalschwachen  Kommit- 
tenten zum  Spekulieren  heranzieht  und  mit  der  anderen  Hand, 
wenn  die  Börsenkonjunktur  ungünstiger  wird,  denselben  Kom- 
mittenten ruiniert,  daß  läßt  sich  wohl  kaum  bestreiten. 

Sucht  ein  Kunde  in  solchen  Fällen  die  Hilfe  des  Gerichtes 
nach,  so  wird  man  ihn  trotz  der  extensiven  Gesetzesinter- 
pretation, die  gerade  auf  diesem  Gebiete  in  Deutschland  seit 
einigen  Jahren  Platz  gegriffen  hat,  doch  häufig  abweisen 
müssen;  einmal  weil  die  Geschäftsbedingungen  selbstverständ- 
lich so  vorsichtig  wie  nur  möglich  redigiert  sind,  dann  aber 
auch,  weil  die  einzelnen  Aufträge  häufig  so  wenig  klar  und 
präzise  gemacht  werden ,  daß  der  wirkliche  Rechtszustand 
kaum  zu  erkennen  ist;  „wenn  solche  Fälle  —  wie  es  in  der 
Korrespondenz  der  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berlin' 
einmal  hieß  —  zum  Gegenstand  der  Rechtsprechung  werden, 
dann  ist  es  für  den  Richter  nicht  minder  schwierig,  wie  für 
die  zum  Gutachten  angerufenen  Sachverständigen,  welche 
etwaige  Übungen    und  Usancen   bezeugen    sollen,    den  klaren 
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Kern  der  Sache  so  herauszuschälen,  daß  dem  Recht  nach  jeder 
Seite  Genüge  geschieht." 

Will  man  sich  ein  Bild  von  dem  Umfange  des  Kommissions- 
geschäftes der  deutschen  Banken  machen  \  so  kann  man  dies 
in  etwa  —  mit  manchem  Wenn  und  Aber  —  durch  Vergleich 
des  Ertrages  aus  Provision  mit  dem  Gesamtbruttogewinn  der 
Banken,  von  denen  der  „Ökonomist"  jährlich  zahlenmäßige 
Angaben  mitteilt: 


Jahr 

Bruttogewinn 

Provision 

Verhältnis  der  Pro- 
vision zum  Brutto- 

in Millionen  Mark 

gewinn  in  Prozent. 

1885/90 

126,0 

29,9 

23,7 

1890/95 

119,3 

29,1 

24,4 

1895/1900 

216,1 

48,8 

22,6 

1900/05 

274,4 

65,8 

24,0 

1905/10 

424,3 

105,9 

25,0 

1911 

514,4 

134,7 

26,2 

1912 

531,2 

141,2 

26,6 

Man  kann  also  annehmen,  daß  ein  Viertel  des  Gesamt- 
gewinnes der  deutschen  Depositen-  und  Spekulationsbanken 
aus  Provisionen  herrührt,  die  ihrerseits  wohl  zum  größten 
Teile  Vergütung  für  Kommissionsgeschäfte  bilden,  deren  Um- 
fang auch  einigermaßen  illustriert  wird  durch  die  Tatsache, 
daß  die  meisten  Kontokorrentkonten  mit  einem  Effektendepot 
verbunden  sind,  so  betrug  z.  B.  bei  der  Diskontogesellschaft 
die  Zahl  der  eröffneten  laufenden  Rechnungen: 

im  Jahre 

1899 
1900 
1905 
1912 


davon 

waren  mit  einem 

Effektendepot  verbunden 

11165 

8359 

12160 

8585 

20761 

13144 

46504 

24892 

1  Für  das  Efl'ektenkommissionsgeschäft  der  deutschen  Banken  war 
es  sehr  ersprießlich,  daß  sie  dem  Effekten-Verwahrungs-  und  Verwaltungs- 
geschäft (Depotgeschäft)  besondere  Aufmerksamkeit  zuwandten.  Nament- 
lich wird  die  Aufbewahrung  verschlossener  Depots  unter  gemeinsamen 
Verschluß  der  Banken  und  Einlagen  in  feuer-  und  diebessicheren  Kassetteu 
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Übrigens  besteht  der  Verdienst,  den  der  Kommissionär 
beim  Effektengeschäfte  macht,  nicht  bloß  aus  der  Provision 
seitens  des  Auftraggebers.  Nicht  selten  kommt  es  vor,  daß 
(insbesondere  bei  Neueinführungen  von  Wertpapieren)  dem 
Bankier  von  dem  Verkäufer  eine  sogenannte  Bonifikation  ge- 
währt wird.  Beispielsweise  wird  dem  Bankier  ein  Papier, 
das  er  seinen  Kunden  zu  102  °  o  abläßt,  nur  zu  1017/s°/o  be- 
rechnet. 

Wenn  oben  gesagt  wurde,  der  englische  Bankier  sei  der 
Vermittler  zwischen  Börse  und  Publikum,  so  war  das  nicht 
ganz  genau .  in  Wirklichkeit  hat  er  zur  Börse  überhaupt 
keinen  Zutritt,  er  gibt  lediglich  die  Aufträge  seiner  Kunden 
weiter   an    den    eigentlichen  Kommissionär,    den  Stockbroker. 

Es  erscheint  notwendig,  hier  einige  kurze  Bemerkungen 
über  die  Organisation  der  englischen  Börse  einzuschalten. 
Die  Londoner  Börse  (Stock  Exchange)  ist  ein  Privatinstitut; 
Mitglied  kann  jeder  werden,  für  den  die  vorgeschriebene 
Ballotage  günstig  verläuft,  gegen  Zahlung  eines  Eintritts- 
geldes und  eines  Jahresbeitrages.  Auf  Grund  neuer  Zu- 
lassungsbestimmungen, die  im  Jahre  1904  genehmigt  wurden, 
muß  nunmehr  der  die  Zulassung  Begehrende  von  dem  zurück- 
tretenden Mitgliede  ein  Anrecht  auf  einen  Sitz  erwerben  und 
Aktionär  der  Börse  sein ,  das  Börsenkomitee  behält  aber  das 
Recht,  die  Zulassung  nach  Gutdünken  auszuüben.  Zur  Ballo- 
tage kann  nur  derjenige  Engländer  zugelassen  werden,  der 
sich  auf  die  Empfehlung  von  drei  Personen  stützen  kann,  die 
seit  mindestens  4  Jahren  Mitglieder  der  Stock  Exchange  sind, 
und  von  denen  jeder  eine  Bürgschaft  von  500  '£  stellen  muß, 
die  verfällt,  falls  der  als  Mitglied  aufgenommene  Kandidat 
innerhalb  vier  Jahren  zum  „defaulter"  erklärt  wird.  d.  h.  wegen 
Verstoßes  gegen  die  kaufmännische  Moral  oder  die  Regeln  der 
Stock  Exchange  von  dem  Institut  ausgeschlossen  werden  muß. 
Die  Mitglieder,  deren  Zahl  sich  gegenwärtig  auf  über  5000  be- 
läuft, sind  teils  Brokers  (Kommissionäre)  teils  Dealers  (Händler). 

und  Gewölben  von  den  deutschen  Banken  übernommen,  während  in  Eng- 
land ein  großer  Teil  dieser  Geschäfte  durch  besondere  Safe-Companies 
besorgt  wird. 
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Durch  Börsenregulativ  ist  es  den  Mitgliedern  der  Börse  streng 
verboten,  gleichzeitig  als  Broker  und  als  Dealer  tätig  zu  sein, 
dagegen  kann  ein  Wechsel  in  der  Tätigkeit  eintreten,  d.  h. 
der  Broker  kann  Dealer  werden  oder  umgekehrt,  wenn  diese 
Absicht  einen  Monat  vorher  dem  Börsenkomitee  mitgeteilt 
wurde,  das  die  Erklärung  öffentlich  an  der  Börse  anschlagen 
läßt.  Nur  wenige  Börsenmitglieder  sind  bloß  Spekulanten  auf 
eigene  Faust,  und  auch  diese  waren  früher  als  Dealers  oder 
Brokers  tätig,  haben  sich  dann  aber  von  diesen  Geschäften 
zurückgezogen,  um  mit  ihrem  eigenen  Kapitale  zu  „arbeiten". 
Die  Brokers  besorgen  die  Geschäfte  ihrer  Kunden,  indem  sie 
die  Verträge  in  eigenem  Namen,  aber  für  fremde  Rechnung 
abschließen.  Da  das  Publikum  von  der  Börse  ausgeschlossen 
ist,  müssen  alle  Geschäfte  durch  ihre  Vermittlung  besorgt 
werden ;  die  Dealers  —  oder  wie  sie  an  der  Stock  Exchange 
gewöhnlich  genannt  werden,  die  Jobbers  —  kontrahieren  nur 
mit  den  Maklern  und  zwar  auf  eigene  Rechnung.  Der  Broker 
darf  nicht  zugleich  auch  Geschäfte  für  eigene  Rechnung  ab- 
schließen, mit  anderen  Worten  niemand  darf  zugleich  Broker 
und  Dealer  sein.  Gleichsam  als  Garantie  dafür,  daß  die 
Broker  wirklich  nur  als  Agenten  bei  den  von  ihnen  abge- 
schlossenen Geschäften  tätig  waren,  müssen  sie  den  Namen 
der  Jobbers  angeben,  mit  denen  sie  handelseinig  geworden 
sind.  Die  meisten  Jobbers  konzentrieren  ihre  Tätigkeit  auf 
einen  besonderen  „Markt"  (market),  d.  h.  eine  besondere 
Klasse  von  Papieren,  z.  B.  Konsols,  Eisenbahnpapiere,  Minen- 
aktien usw. 

Will  der  Kommissionär  (Broker)  ein  Geschäft  mit  einem 
Dealer  abschließen,  so  fragt  er  zunächst  nach  dem  Preise  des 
Papieres,  welches  er  kaufen  will.  Der  Händler  muß  ihm  nun 
zwei  Preise  nennen,  einen,  zu  welchem  er  ankaufen  und 
einen  anderen,  zu  welchem  er  verkaufen  will.  Dies  zwingt 
ihn,  eine  „proper  quotation",  einen  wirklich  angemessenen 
Preis  aufzustellen,  da  er  ja  nicht  wissen  kann,  ob  der  Broker 
Käufer  oder  Verkäufer  sein  wird,  und  nach  den  Regeln  der 
Stock  Exchange  auf  Grundlage  der  gemachten  „quotation" 
jedes  vorgeschlagene  Geschäft  bis  zur  Höhe  von  1000   '£  aus- 
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führen  muß.  Es  ist  klar,  daß  die  Händler  bei  diesen  Um- 
ständen über  sehr  erhebliches  Kapital  verfügen  müssen,  nicht 
selten  haben  sie  mehrere  Hunderttausend  Pfund  in  ihrem 
Geschäfte  angelegt.  Da  die  Mitglieder  der  Londoner  Börse 
„for  business  purposes"  nicht  annoncieren  und  keine  Zirku- 
lare usw.  veröffentlichen  dürfen,  sind  dem  großen  Publikum 
in  der  Regel  nicht  einmal  die  Namen  von  Kommissionären 
bekannt,  an  die  es  sich  wegen  Vermittlung  von  Börsen- 
geschäften wenden  könnte.  Deshalb,  und  weil  dem  Broker 
anderseits  die  Kreditwürdigkeit  von  solchen  Personen,  die  sich 
nur  gelegentlich  an  ihn  wenden,  nicht  bekannt  sein  wird,  ist 
es  unter  dem  englischen  Publikum  üblich  geworden,  seine 
Aufträge  nicht  direkt  an  den  Makler,  sondern  an  seinen 
Bankier  gelangen  zu  lassen,  der  dann  alle  von  seinem 
einzelnen  Kunden  bei  ihm  eingelaufenen  Aufträge  einem  der 
Broker  überweist,  mit  dem  er  die  Provision  teilt. 

Neben  den  Inside-Brokers  spielen  eine  große  Rolle  die 
Outside-Brokers,  d.  h.  die  Makler,  die  der  Börse  nicht  ange- 
hören. Manche  von  diesen  sind  reelle  Geschäftsleute,  aber 
der  Versuchung,  durch  Machenschaften  der  verschiedensten 
Art,  insbesondere  auch  durch  Anpreisungen  in  der  Presse,  in 
Broschüren,  „in  besonders  für  den  Zweck  herausgegebenen 
Zeitschriften"  das  Publikum  zum  Spiel  zu  animieren,  unter- 
liegen die  meisten.  Die  Inside-Brokers  können  das  schon 
deshalb  nicht  tun,  weil  ihnen  grundsätzlich  ein  jedes  derartiges 
Hinaustreten  an  die  Öffentlichkeit  untersagt  ist.  In  jüngerer 
Zeit  wurde  lebhaft  darüber  geklagt,  daß  die  Outside-Brokers 
in  ihren  Bucketshops  sich  namentlich  bemühen,  die  manchmal 
ungebührlich  große  Spannung  bei  den  offiziellen  Notierungen 
zunutze  zu  machen.  Sie  kündigen  an,  daß  sie  bereit  seien, 
zu  offiziellen  Notierungen  zu  handeln.  Sie  kaufen  zu  dem 
Zwecke  Effekten  zu  dem  niedrigsten  Kurssatze  von  ihren 
Kunden  und  verkaufen  sie  dann  auf  dem  Markte  für  zwei 
bis  drei  Punkte  höher.  „Es  ist  der  Fehler  der  Fondsbörse  — 
meinte  der  ,Economist'  (25.  4.  1908)  —  daß  dies  so  geschehen 
kann,  und  wir  haben  bei  verschiedenen  Gelegenheiten  gezeigt, 
wie    die    weiten    Spannungen,    die    unter    Sanktion   durch  das 
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Börsenkomitee  bekannt  gegeben  werden,  die  Bucketshops 
außerordentlich  begünstigen."  Man  hat  daraufhin  versucht, 
an  der  Börse  die  Differenz  zwischen  Kauf-  und  Verkaufpreis 
kleiner  zu  gestalten,  freilich  ohne  durchgreifenden  Erfolg.  Die 
Bucketshops  suchen  ihren  Kunden  das  Spekulieren  dadurch 
zu  erleichtern,  daß  sie  shares  beleihen  in  der  Regel  bis  zu 
70%  ihres  Wertes.  Da  die  beliehenen  shares  nach  englischer 
Rechtsauffassung  in  das  Eigentum  des  Gläubigers  übergehen, 
können  die  Bucketshop-Inhaber  die  beliehenen  Effekten  sofort 
wieder  verkaufen  und  so  das  ausgeliehene  Geld  von  neuem 
verwenden. 

Vielfach  hat  man  in  England  die  Frage  aufgeworfen,  ob 
das  hier  geschilderte  System  nicht  reformbedürftig  sei,  und 
man  muß  gestehen,  daß  die  Frage  unbedenklich  bejaht  werden 
darf.  Aber  die  Grundlagen  des  englischen  Kommissionsge- 
schäftes, namentlich  die  Arbeitsteilung  zwischen  Bankier, 
Broker  und  Jobber  hat  sich  im  allgemeinen  durchaus  bewährt. 
Vielleicht  darf  man  sagen,  daß  bei  den  Effektengeschäften 
etwas  „zu  viel"  Arbeitsteilung  besser  ist  als  etwas  „zu  wenig." 
Die  enge  Verbindung  von  Propre-  und  Kommissionshandel, 
wie  sie  in  Deutschland  gang  und  gäbe  ist,  hat  ohne  Zweifel 
viel  bedeutendere  Nachteile  im  Gefolge  als  die  vielleicht 
etwas  zu  entwickelte  Arbeitsteilung  in  England,  und  die  Be- 
fürchtung liegt  nahe,  daß  diese  Nachteile  um  so  größer  werden, 
je  mehr  in  Deutschland  der  Satz:  „Jede  Bank  ist  eine  Börse", 
der  Verwirklichung  entgegen  geht.  Irrig  wäre  es  übrigens 
auch ,  wenn  wir  die  Auswüchse,  wie  sie  sich  im  englischen 
Bucketshopwesen  zeigen,  als  ein  spezifisches  Merkmal  englischer 
Einrichtungen  betrachten  wollten. 

In  Deutschland  hat  sich  in  jüngerer  Zeit  das  Pseudo- 
bankwesen  in  fast  erschrecklicher  Weise  ausgebreitet.  Die 
Prozeßverhandlungen  gegen  Siegmund  Friedberg,  gegen  Otto 
Sattler,  gegen  Mackensen  und  Scholz  usw.  haben  uns  Einblicke 
gewährt  in  ein  sehr  gemeingefährliches  Treiben,  Mißstände, 
über  deren  Art  und  Umfang  man  bis  dahin  kaum  etwas  ver- 
mutet hatte,  wurden  durch  diesen  Prozeß  offenbar.  Friedberg 
z.  B.    beschäftigte    zeitweise    drei    Reisende,    deren  Jahresein- 
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kommen  an  Provisionen  und  Gehalt  ohne  Berücksichtigung  der 
sehr  erheblichen  Reise-  und  sonstigen  Spesen  sich  auf  50 — 100000 
Mark  belaufen  haben  soll.  Angeblich  sollen  diese  Reisenden 
den  Auftrag  gehabt  haben,  den  Interessenten  4°/o  Preußische 
Konsols  zu  empfehlen,  tatsächlich  waren  sie  aber  berufen, 
minderwertige  Papiere  ins  Publikum  zu  bringen.  Ein  weiteres 
Geschäftsmittel  Friedbergs  war  die  Herausgabe  des  „Rat- 
gebers auf  dem  Kapitalmarkt",  der  weite  Verbreitung  fand. 
Durch  das  Gericht  wurde  ermittelt,  daß  Friedberg  in  der  Zeit 
von  Februar  1903  bis  September  1908  für  den  „Ratgeber" 
ca.  1150000  Mark  bar  verausgabt  hatte,  dagegen  an  Inseraten 
und  Abonnementsgeldern  nur  ca.  220  000  Mark  vereinnahmte, 
er  hatte  also  rund  900000  Mark  für  den  „Ratgeber"  geopfert, 
alles  natürlich  auf  Kosten  der  Sparer  und  Kapitalisten,  die 
töricht  genug  gewesen  waren,  sich  mit  ihm  einzulassen.  Die 
Sachverständigen  in  dem  Prozesse  Friedberg  konnten  ihre 
Überzeugung  dahin  aussprechen,  daß  Friedberg  trotz  seines 
umfangreichen  Geschäftes  nie  eine  Bilanz  gezogen  habe,  und 
daß  das  bei  der  Unordnung  seiner  Bücher  auch  nicht  möglich 
gewesen  wäre.  Interessant  ist  es,  daß  in  dem,  was  die  be- 
sondere Spezialität  des  Friedbergschen  Geschäfts  ausmachte, 
und  wodurch  zahlreiche  Kunden  schwere  Verluste  erlitten 
hatten,  das  Gericht  strafrechtlich  vorzugehen  nicht  in  der 
Lage  war.  Das  Depotgesetz  bestimmt,  daß  alle  Wertpapiere, 
die  einem  Bankier  zur  Verwahrung  oder  als  Pfand  übergeben 
werden,  von  diesem  abgesondert  von  seinen  eigenen  Beständen 
und  unter  Eintragung  ihrer  Nummern  in  einem  besonderen 
Geschäftsbuch  verwahrt  werden  müssen,  daß  ferner  bei 
kommissionsweisem  Ankauf  von  Effekten  der  Bankier  dem 
Kunden  binnen  drei  Tagen  das  Nummernverzeichnis  zu 
übersenden  hat,  mit  dem  Erfolge,  daß  damit  das  Eigentum 
an  diesen  Wertpapieren  auf  den  Kunden  übergeht.  Das  Gesetz 
hat  also  ausdrücklich  einen  Modus  geschaffen,  die  in  der  Ver- 
wahrung des  Bankiers  bleibenden  Effekten  des  Kunden  als 
Eigentum  des  Kunden  zu  kennzeichnen  und  sie  dadurch  selbst 
bei  einem  Konkurs  des  Bankiers  allen  Eingriffen  der  Gläubiger 
des  letzteren  zu  entziehen. 
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Im  Falle  Friedberg  aber  ist  festgestellt  worden,  daß  tat- 
sächlich alle  Kunden  in  allen  Fällen  diesen  Nummern  verzieht 
unbekümmert  ausgesprochen  haben,  gleichgültig  dagegen,  daß 
sie  durch  diesen  Verzicht  das  Eigentum  an  ihren  Effekten 
aufgaben  und  dafür  lediglich  den  Gläubig eranspruch 
gegen  die  Friedbergsche  Masse  eintauschten ;  sie  haben  dadurch 
überhaupt  erst  den  Friedbergschen  Bankbetrieb  ermöglicht, 
dessen  Eigenart  ja  gerade  darin  bestand,  nach  dem  Vorbilde 
der  Londoner  „Bucketshops"  die  ihm  erteilten  Aufträge  „in 
sich"  zu  machen,  also  gar  nicht  durch  wirkliche  Käufe  und 
Verkäufe  auszuführen !  „ Der  Angeklagte  in  dem  Prozeß 
Friedberg-Bohn  war  also  eigentlich  das  Publikum",  meinte 
die  Frankfurter  Zeitung  (3.  5.  1909),  nachdem  sie  auf  die  eben 
mitgeteilten  Tatsachen  hingewiesen  hatte  \ 

Neuerdings  hat  der  Zentralverband  des  Deutschen  Bank- 
und  Bankiergewerbes  den  Kampf  gegen  das  unsolide  Bank- 
gewerbe aufgenommen.  In  einem  Rundschreiben,  das  er  im 
September  1910  erließ,  bezeichnet  er  es  als  seine  Ehrenpflicht, 
die  hier  gekennzeichneten  Unternehmungen  mit  allen  ihm  zu 
Gebote  stehenden  geeigneten  Mitteln  unschädlich  zu  machen. 
Er  hat  es  insbesondere  für  erforderlich  erachtet,  bei  dem 
Zentralverbande  eine  Zentralstelle  zu  schaffen,  welche  das  aus 
allen  Teilen  Deutschlands  eingehende  Beschwerdematerial 
sammeln  und  prüfen  soll,  um  auf  Grund  desselben  das  Weitere 
zu  veranlassen2. 


1  Über  die  besonderen  Kniffe,  die  bei  den  Bucketshops  üblich  sind 
und  die  meist  so  angelegt  sind,  daß  sie  von  den  unerfahrenen  Kunden 
nicht  leicht  erkannt  werden,  äußert  sich  Rechtsanwalt  Dr.  Arthur 
Nußbaum  in  einem  Artikel  der  „Frankfurter  Zeitung"  (15.  April  1910). 

2  Über  eine  „Bank"  ohne  Eigenkapital  berichtet  die  „Kölnische 
Volkszeitung"  (1914,  Nr.  171,  vom  25.  Febr.,  Handelsblatt):  „Der  Bankier 
Max  Hilb,  der  in  Breslau  seit  dem  Jahre  1908  ein  Bankgeschäft 
betrieb,  ist  in  Konkurs  geraten.  Er  war  früher  Bankbeamter,  hatte 
aber  den  Drang  zu  selbständiger  Unternehmung  und  errichtete  daher 
in  Breslau  ein  Bankgeschäft.  Eigenes  Vermögen  hatte  er  nicht;  er 
verschaffte  sich  lediglich  etwas  über  12  500  Mk.  von  einer  anderen 
kleinen  Bankfirma,    die  dafür  Kommanditistin  wurde.     Bezeichnend  ist 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  13 
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Kapitel   I. 
Die  Zustände  in  Deutschland. 

§  1.     Emissions-  und  Gründertätigkeit. 

Es  würde  ein  Irrtum  sein ,  wenn  man  annehmen  wollte, 
man  von  eigener  Spekulation  der  Banken  erst  in  der 
neueren  Zeit  sprechen  könne.  Gustav  Cohn  führt  in  seiner 
„Nationalökonomie  des  Handels-  und  Verkehrswesens"  (S.  563) 
einige    Sätze    aus    einer    Rede    des    venetianischen    Senators 
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Contarini  an,  die  deutlich  genug  zeigen,  daß  auch  bereits  Ende 
des  16.  Jahrhunderts  die  Banken  zu  spekulieren  wußten. 
„Die  Banken  legen",  so  heißt  es  da  u.  a.,  „einen  Teil  ihres 
Geldes  im  Handel  mit  dem  Morgenlande,  einen  anderen  Teil 
mit  dem  Abendlande  an,  einen  anderen  Teil  wieder  stecken 
sie  in  Getreidekäufe  usw."  Freilich  hat  mittlerweile  diese  Art 
der  Banktätigkeit  an  Umfang  außerordentlich  zugenommen, 
ihre  „Technik"  ist  in  großartiger  Weise  ausgebildet  und  dem 
modernen  Bedürfnisse  mehr  angepaßt  worden,  namentlich  in- 
folge der  Entwicklung  des  modernen  Börsenwesens.  Allerdings 
ist  es  für  weite  Kreise  und  nicht  nur  für  sogenannte  „  Laien  "- 
Kreise  ein  arger  Fehler,  Bank  und  Börse  in  einem  Atem  zu 
nennen.  Die  Börse,  das  „Monte  Carlo  ohne  Musik"  (G.  Ruhland), 
ist  „dasjenige  Stück  der  neuen  Volkswirtschaft,  gegen  welches 
sich  das  Widerstreben  von  Interessen  und  Meinungen  heute 
vorzugsweise  wendet".  Man  glaubt  in  der  Börse  „eine  Art 
Verschwörerklub  zu  Lug  und  Betrug  auf  Kosten  des  redlich 
arbeitenden  Volkes  zu  erblicken ,  die  deshalb  am  besten 
irgendwie  vernichtet  würde".  Solange  die  Volkswirtschaft 
sich  im  aufsteigenden  Aste  befindet,  wartet  man  allerdings 
kaum  eine  Einladung  ab,  um  an  dem  reich  gedeckten  Tische 
Platz  zu  nehmen,  und  wenn  in  solchen  Zeiten  vielleicht  ein 
„Theoretiker"  schüchtern  die  Frage  aufzuwerfen  wagt,  ob  denn 
die  Alliance  zwischen  Bank  und  Börse  nicht  etwa  eine  Mes- 
alliance sei,  dann  ist  man  einig  darin,  daß  die  in  Abstraktionen 
schwelgende  Theorie  wieder  einmal  gezeigt  hat,  daß  sie  den 
grünen  Baum  des  praktischen  Lebens  mit  zugebundenen 
Augen  zu  betrachten  pflegt.  Aber  wenn  man  auch  der  Meinung 
ist,  daß  die  Börse  conditio  sine  qua  non  und  in  gewissem 
Sinne  geradezu  die  Quintessenz  der  modernen  Volkswirtschaft 
bedeutet,  dann  ist  aber  noch  keineswegs  eine  Antwort  gegeben 
auf  die  Frage,  ob  gerade  die  Banken  sich  mit  Börsen- 
geschäften abgeben  sollen. 

Indem  ich  mich  nunmehr  zur  Erörterung  der  irregulären 
Banktätigkeit,  also  vorwiegend  der  Börsengeschäfte,  unserer 
deutschen  Banken  zuwende,  wird  es  zunächst  meine  Aufgabe 


—     198     — 

sein,  die  Tatsachen  zu  schildern  und  dazu  vom  volkswirt- 
schaftlichen Standpunkte  Stellung  zu  nehmen. 

Ausgehen  möchte  ich  hier  von  der  Emissions-  und  Gründer- 
tätigkeit der  deutschen  Banken,  da  ja  darauf  mehr  oder 
weniger  die  gesamte  übrige  spekulative  Tätigkeit  ruht. 

Juristisch  stellt  sich  das  Emissionsgeschäft  als  dasjenige 
Rechtsgeschäft  dar,  welches  die  Aufbringung  der  durch  Wert- 
papiere repräsentierten  Kapitalbeträge  bewirkt  oder  vermittelt. 
Bei  den  Emissionen  kann  die  Mitwirkung  des  Bankiers  der- 
artig geschehen,  daß  dieser  die  nötigen  Kapitalien  in  eigenem 
Namen  aufnimmt,  z.  B.  Anleihescheine  in  eigenem  Namen 
ausstellt;  dann  ist  er  persönlich  alleiniger  Schuldner,  während 
der  Kreditsucher,  in  dessen  Interesse  die  Aufnahme  der 
Anleihe  geschieht,  zu  den  Teilgläubigern  in  gar  keiner  recht- 
lichen Beziehung  steht.  Häufiger  ist  aber,  daß  der  Bankier 
nicht  die  Aufnahme,  sondern  die  Emission  im  engeren  Sinne 
besorgt,  die  Anleihescheine  usw.  werden  dann  nicht  von  ihm, 
sondern  von  dem  Kreditsucher  unterschrieben ;  dabei  ist  wieder 
zu  unterscheiden,  ob  der  Bankier  für  eigene  Rechnung  oder 
für  Rechnung  des  Schuldners  emittiert;  eigentlicher  „Emittent" 
ist  der  Bankier  nur  in  ersterem  Falle.  Bei  der  Emission  für 
eigene  Rechnung  übernimmt  der  Bankier  das  Risiko  der 
Preisfluktuation,  während  der  eigentliche  Schuldner  an  der 
Festsetzung  des  Kurses  und  den  späteren  Kursschwankungen 
in  der  Regel  kein  unmittelbares  Interesse  hat. 

Hinsichtlich  der  Unterbringung  der  zu  emittierenden 
Papiere  ist  —  von  einigen  Ausnahmemöglichkeiten  abgesehen  — 
für  die  deutschen  Verhältnisse  zu  unterscheiden  das  Verkaufen 
zu  einem  festen  Kurse,  der  bei  der  Subskription  von  vorn- 
herein festgelegt  wird,  von  dem  freihändigen  Verkauf  an  der 
Börse  zum  Kurse,  den  die  Börse  ihrerseits  —  formell  wenigstens  — 
feststellt.  Bei  dem  ersteren  Verfahren  wird  das  Publikum  auf- 
gefordert, Erklärungen  darüber  abzugeben,  wie  viel  Effekten 
es  zu  dem  bestimmten  Betrage  zu  beziehen  geneigt  ist.  Diese 
sogenannte  Zeichnung  fällt  in  der  Regel  zwischen  Zulassung 
und  erster  offizieller  Börsennotiz.  Theorie  und  Praxis  sind 
sich   darüber    einig,    daß    die  Emissionsstellen  die  Möglichkeit 
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der  Zeichnung  vor  ausgesprochener  oder  doch  wenigstens  ge- 
sicherter Zulassung  im  allgemeinen  vermeiden  sollen.  Im 
Zeichnungsschein  wird  gewöhnlich  denjenigen  ein  Vorzug  ein- 
geräumt, die  sich  bereit  erklären,  die  Papiere  während  einer 
Sperrdauer,  die  in  der  Regel  nicht  über  ein  Jahr  beträgt, 
nicht  zu  veräußern.  Diese  Sperre,  die  zunächst  bei  den 
Hypothekenpfandbriefen  vorkam,  hat  sich  im  Laufe  der  Jahre 
auch  bei  anderen  Papieren  herausgebildet.  Der  Zweck  der 
Sperrverpflichtung  ist  Zurückhaltung  der  „Konzertzeichner", 
d.  h.  der  Spekulanten,  die  die  Papiere  manchmal  schon  vor 
der  Zuteilung  in  Höhe  des  Betrages,  den  sie  auf  Grund  ihrer 
Zeichnung  zu  erhalten  hoffen,  an  die  Börse  „per  Erscheinen" 
weiterverkauft  haben.  Sie  hoffen,  daß  das  Emissionshaus,  um 
die  „Zeichnerfreude"  zu  stärken,  es  an  Manipulationen  zwecks 
Beeinflussung  des  Kurses  nicht  fehlen  lassen  werde.  Während 
bei  der  Auflegung  neu  einzuführender  Papiere  mit  festem 
Kurse  ein  unmittelbarer  Zusammenhang  zwischen  Emission 
und  Börsenpreisbildung  nicht  gegeben  ist,  beruht  das  zweite 
genannte  Verfahren,  börsen technisch  die  „Einführung"  genannt, 
auf  der  an  der  Börse  stattfindenden  Preisbestimmung.  Zwar 
nennt  das  Emissionshaus  in  der  Regel  in  dem  Prospekte  oder 
in  den  Zirkularen,  die  der  Propagierung  des  Papieres  dienen, 
den  Kurs,  zu  dem  das  Papier  zur  Einführung  gelangen  soll, 
damit  soll  aber  nur  zum  Ausdruck  gebracht  werden,  daß  das 
Emissionshaus  beabsichtigt,  zu  diesem  Preise  Papiere  anzu- 
bieten. Ist  aber  nun  die  Nachfrage  im  Verhältnis  zum  Angebot 
groß,  so  kann  der  Kurs  gleich  am  ersten  Tage  erheblich  in 
die  Höhe  gehen.  Um  zu  verhindern,  daß  das  Emissionshaus 
das  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  künstlich  dadurch 
zu  seinen  Gunsten  gestaltet,  daß  es  am  Einführungstage  nur 
einen  kleinen  Posten  an  die  Börse  bringt,  kann  die  Zulassungs- 
stelle eine  Mindestzahl  von  Effekten,  die  am  ersten  Tage  an 
die  Börse  kommen  muß,  bestimmen.  Eine  derartige  „Umsatz- 
garantie" ist  aber  nicht  an  allen  Börsen  in  Gebrauch,  sie  fehlt 
z.  B.  an  der  Berliner  Börse. 

Nicht   immer   gelingt  es,    die  neugeschaffenen  Papiere  am 
Emissionstage  oder  alsbald  danach  abzusetzen,  unter  Umständen 
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bleiben    sie  jahrelang   im   Portefeuille  der  Bank  zurück.     Zu- 
weilen  liegt   es  aber  durchaus  in  der  Absicht  der  Bank,  den 
Absatz    auf   längere    Zeit    zu    verteilen,    teils,    weil   die  Bank 
selbst  Vorteil   aus   dem  Besitze  der  Papiere  ziehen  will,  teils, 
weil  es  im  Interesse  des  Absatzes  wünschenswert  ist,  die  neuen 
Effekten  nach  und  nach  unter  das  Publikum  zu  bringen.    Eine 
solche  „Emission  mit  kontinuierlichem  Verlauf"  (Schmalenbach) 
ist    namentlich    bei    Pfandbriefen   angebracht,    aber    auch  bei 
diesen  kommen  gelegentlich,  namentlich  um  Absatzbonifikationen 
zu  vermeiden,   Subskriptionen  mit  festem  Kurse  vor.    Manch- 
mal  hält  das  Emissionshaus  die  Aktien  so  lange  fest,    bis  ein 
besonders  guter  Abschluß  der  betreffenden  Gesellschaft  vorliegt. 
So    heißt    es    z.    B.    im    Geschäftsbericht   der  Mitteldeutschen 
Privat -Bank   A.-G.    in    Magdeburg    pro  1913,  die  Bank  habe 
die  neuen  Aktien  der  ihr  nahestehenden  Harbker  Kohlen  werke 
unter   Ausschluß    des  Bezugsrechts  wieder  ganz  übernommen. 
Für  das  nächste  Geschäftsjahr  werde  das  Werk  seine  Dividende 
voraussichtlich  von  10  auf  12%  erhöhen,   es  bestehe  die  Ab- 
sicht, auf  Grund  dieses  Abschlusses  die  Aktien  an  der  Berliner 
Börse   einzuführen.    Die  sogen.  Subskription  mit  unbestimmtem 
Kurse    kommt    in   Deutschland  nicht  vor,  sie  wird  aber  heute 
noch    gelegentlich   in   England    in  Anwendung  gebracht.     Bei 
Beschreibung    der    englischen    Zustände   wird  daher  auf  diese 
Art  der  Emission  noch  etwas  näher  einzugehen  sein. 

Dagegen  muß  hier  noch  darauf  aufmerksam  gemacht 
werden,  daß  hin  und  wieder  auch  bei  uns  Emissionen  ohne 
direkte  oder  indirekte  Hilfe  der  Börse  stattfinden.  Da  infolge 
der  Konzentration  des  Bankwesens  jede  Bank  in  gewissem 
Sinne  eine  Börse  für  sich  bildet,  und  sie  in  der  Lage  ist,  den 
Vertrieb  von  neugeschaffenen  Papieren  mittels  gedruckter  Hin- 
weise und  mündlicher  Empfehlung  durch  ihre  Schalterbeamten 
zu  bewerkstelligen,  so  liegt  eine  Emission  ohne  Börsennotiz 
nahe,  namentlich  dann,  wenn  die  gesetzliche  Forderung  des 
Sperrjahres  umgangen  werden  soll,  oder  weil  die  bei  der  Zu- 
lassung vorgeschriebene  Verpflichtung  zu  kostspielig  ist,  oder 
endlich,  weil  die  Höhe  des  Gesellschaftskapitals  Zulassung  an 
der    Börse    nicht    ermöglicht.     Es    liegt    nahe,    daß    auf  diese 
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Weise  sehr  wohlerwogene  S  chutz Vorschriften  des  Börsenge- 
setzes zum  Nachteile  des  Publikums  umgangen  werden.  Daher 
ist  die  Forderung  vertreten  worden,  daß  der  Handel  mit  nicht 
zugelassenen  Papieren  wenigstens  an  der  Börse  verboten 
werden  soll,  wodurch  Schaffung  von  inoffiziellen  Preislisten 
mindestens  wesentlich  erschwert  wird. 

Die  Operation  des  Bankiers  beim  Emissionsgeschäft  ist 
ganz  analog  derjenigen  des  Großkaufmanns,  der  en  gros  an- 
kauft und  en  detail  verkauft.  Aber  es  ist  folgendes  wohl  zu 
beachten : 

1.  Der  Bankier  hat  das  Monopol  der  zu  verkaufenden 
Ware,  d.  h.  des  zu  verkaufenden  Papiers, 

2.  die  Feststellung  des  Verkaufspreises,  (d.  h.  Festsetzung 
des  Emissionskurses)  ist  im  allgemeinen  schwieriger  und  für 
das  Endergebnis  des  Geschäfts  bedeutungsvoller,  als  dies  in 
der  Regel  bei  anderen  Waren  der  Fall  ist.  Eine  Grenze  nach 
unten  wird  gewöhnlich  für  ihn  der  Preis  bilden,  den  er  als 
„Ankäufer"  dem  Verkäufer  bezahlt  hat,  plus  der  Kosten,  die 
ihm  durch  die  Emission  entstehen;  eine  Grenze  nach  oben 
muß  er  durch  eine  äußerst  sorgfältige  Kalkulation  zu  be- 
stimmen suchen  und  dabei  nicht  nur  den  sogenannten  „inneren" 
Wert  der  Anleihe  bezw.  Aktien,  die  er  unterbringen  soll,  be- 
rücksichtigen ,  sondern  auch  eine  Reihe  von  andern ,  meist 
höchst  „imponderablen"  Momenten,  unter  denen  Laune  und 
Gewohnheit  des  Publikums  nicht  an  letzter  Stelle  zu  nennen 
sind.  Setzt  der  Emittent  den  Kurs  zu  hoch,  so  werden  zwar 
die  „Konzertzeichner"  einen  Teil,  ja  vielleicht  den  ganzen 
Betrag,  auch  in  diesem  Falle  abnehmen,  aber  schon  nach 
kurzer  Frist  wird  diese  künstliche  Stütze  zusammenbrechen, 
und  das  Emissionshaus  wird  sich  selbst  für  den  Fall,  daß  eine 
bedeutende  Überzeichnung  bei  der  Subskription  •stattgefunden 
und  die  Stücke  bereits  alle  an  den  Mann  gebracht  waren,  be- 
eilen müssen,  zu  intervenieren,  d.  h.  große  Posten  des  emittierten 
Papieres  zurückzukaufen,  um  den  auch  in  materieller  Hinsicht 
sehr  wertvollen  „Emissionskredit"  (R.  Ehrenberg)  aufrecht  zu 
erhalten.     So  kann  eine  fehlerhafte  Festsetzung  des  Emissions- 
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kurses    bewirken,    daß   Jahre,  ja   selbst  Jahrzehnte  vergehen, 
ehe  das  Geschäft  endgültig  abgewickelt  ist. 

Im  allgemeinen  wird  man  heute,  wie  es  einst  schon  Courcelle 
Seneuil  tat,  ein  Dreifaches  bei  jeder  Emission  fordern  müssen: 

1.  Das  Emissionshaus  muß  sich  eines  genügend  großen 
Vertrauens  erfreuen ,  daß  es  nötigenfalls  in  der  Lage  und 
gewillt  ist,  einen  erheblichen  Teil  der  emittierten  Papiere  in 
seinem  Portefeuille  anzusammeln  bezw.  zu  behalten,  „sans  etre 
embarrassee  pour  faire  face  aux  engagements  qui  en  resultent." 

2.  Bei  früheren  Emissionen  des  Hauses  darf  der  Emissions- 
kurs in  keinem  Mißverhältnis  zu  dem  inneren  Werte  gestanden 
haben. 

3.  last  not  least  —  der  Markt  muß  über  die  nötigen 
flüssigen  Mittel  verfügen,   um  die  neuen  Effekten  aufzunehmen. 

Wenn  nun  aber  auch  all'  diesen  Bedingungen  bestens  ge- 
nügt ist,  so  bleibt  doch  immerhin  das  Risiko,  welches  die 
Emissionsbanken  übernehmen,  groß  genug.  Um  dieses  Risiko 
auf  mehrere  zu  verteilen  und  dadurch  für  den  einzelnen  zu 
verringern,  haben  sich  in  den  letzten  Jahrzehnten  größere 
„Syndikate"  oder  Konsortien  von  Einzelbankiers  und  Bank- 
instituten gebildet,  zwecks  gemeinsamer  Übernahme  und  Aus- 
führung von  Emissionen.  Als  das  Geburtsjahr  dieser  Emissions- 
syndikate darf  man  das  Jahr  18G0  bezeichnen.  Damals  be- 
richtete die  „Darmstädter  Bank  für  Handel  und  Industrie"  in 
ihrem  Jahresbericht  über  eine  Anzahl  Emissionen,  die  sie 
übernommen  habe  und  bemerkt  dabei  (Jahresbericht  S.  18): 
„Alle  diese  Geschäfte  wurden  im  Verein  mit  andern  Instituten 
und  Bankhäusern,  welche  zu  diesem  Zwecke  eine  Vertrags- 
gesellschaft (Konsortium)  gebildet  hatten,  abgeschlossen  .... 
Diese  Form  hat  ihre  verschiedenen  Vorzüge,  indem  sie  das 
Risiko  der  einzelnen  vermindert  und  zugleich  die  Durchführung 
erleichtert."  Was  das  letztere,  das  Erleichtern  der  Durch- 
führung angeht,  so  leuchtet  es  wohl  sofort  ein,  daß  vielfach 
ein  massenhaftes,  unzweckmäßiges  Angebot  der  Papiere  un- 
ausbleiblich sein  würde,  wenn  jeder  Konsortialteilnehmer  seinen 
Anteil  an  Stücken  sofort  in  die  Hand  bekommen  würde,  des- 
halb   bleibt    es    meistens    dem    an   der   Spitze  des  Syndikats 
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stehenden  Bankhause,  „der  führenden  Bank",  überlassen, 
die  übernommenen  Stücke  an  der  Börse  zu  verkaufen  oder 
seinerseits  andere  Firmen  mit  dem  Verkaufe  derselben  zu 
beauftragen;  dadurch  wird  ein  allmähliches  Abschieben  der 
Bestände  nach  Bedürfnis  der  Kapitalanlage,  wie  es  durch 
Kaufaufträge  an  der  Börse  sich  äußert,  ermöglicht.  Um  das 
Risiko  noch  mehr  zu  verteilen,  pflegt  man  Unterbeteiligungen 
zu  veranlassen  und  „Garantiekonsortien"  zu  bilden.  Durch 
erstere  ist  den  Banken  die  Möglichkeit  gegeben,  ihre  Engage- 
ments in  engen  Grenzen  zu  halten,  und  anderseits  können  sie 
ihre  Beteiligungen  auf  eine  größere  Anzahl  verschiedener 
Geschäfte  ausdehnen,  ohne  allzuviel  Kapital  darin  festzulegen. 
Die  „Garantiekonsortien"  sind  eine  Errungenschaft  der  letzten 
Jahre,  sie  werden  von  den  Emissionsbanken  jetzt  vor  Über- 
nahme großer  Finanzoperationen  gebildet  und  gewähren  für 
die  an  der  Emission  beteiligten  Institute  gleichsam  die  Rücken- 
deckung. Wenn  dadurch  auch  die  Gewinnquote  der  Banken 
geschmälert  wird,  so  steht  dem  doch  als  mehr  wie  ausreichendes 
Äquivalent  eine  nicht  unwesentliche  Festigung  der  Solidität 
gegenüber. 

Häufig  sind  die  Klagen,  daß  die  Gewinne  der  Emissions- 
banken unverhältnismäßig  groß  seien,  die  Differenz  zwischen 
Übernahme-  und  Ausgabekurs  gestalte  sich  in  vielen  Fällen 
für  die  Banken  zu  günstig.  Wermert  betont  das  nament- 
lich in  einem  Aufsatze,  den  er  1907  in  den  „Annalen  des 
Deutschen  Reiches"  erscheinen  ließ,  wobei  er  darauf  hinweist, 
daß  sich  dieser  große  Gewinn  nicht  durch  ein  entsprechendes 
Risiko  der  Emissionsübernehmer  rechtfertigen  ließe.  Zwar 
komme  es  in  einigen  wenigen  Fällen  vor,  daß  bei  ungeschickten 
Operationen  und  fehlgegriffener  Spekulation  eine  Transaktion 
'mißlinge  und  die  Emissionsfirma  auf  einem  Teile  der  zu  be- 
gebenden Aktien  hängen  bleibe,  namentlich  ereigne  sich  solches 
zu  Zeiten  beginnender  Krisen.  In  der  Regel  ließe  sich  aber 
recht  wohl  sagen,  daß  sich  ungünstige  Strömungen  von  der 
hohen  Warte  der  mächtigen  Finanz  meist  leicht  wahrnehmen 
ließen,  weshalb  das  Mißlingen  einer  Emission  nicht  allzu  häufig 
eintrete.     Selbst  in  solchen  Fällen  sei  die  Bank  meist  kräftig 
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genug,  um  die  übernommenen  Aktien  nicht  mit  Verlust  ver- 
kaufen zu  müssen.  Sie  könne  sie  ohne  große  Beschwerung 
im  Portefeuille  behalten,  bis  eine  günstige  Zeit  hereinbreche. 
Auch  Schmalenbach  weist  wiederholt  darauf  hin,  daß  die 
Banken  sich  gerade  für  die  Emissionsdienste  unverhältnismäßig 
hoch  bezahlen  ließen. 

Der  tiefere  Grund  dafür  liegt  darin,  daß  es  mit  dem  Er- 
starken der  Konzentration  im  Bankwesen  der  dadurch  größer 
gewordenen  Macht  der  Banken  leichter  gelingt,  den  Gründungs- 
und Unternehmergewinn  für  sich  in  Anspruch  zu  nehmen  und 
die  kapitalistischen  Träger  der  Unternehmung  auf  den  Zins 
zu  beschränken.  Das  wird  um  so  leichter  sein,  je  schwächer 
die  Position  des  Gegenkontrahenten  der  Bank  ist,  es  wird  also 
namentlich  dann  der  Fall  sein,  wenn  die  kapitalbedürftigen 
Unternehmungen  sich  schon  vorher  von  den  Banken  abhängig 
gemacht  haben,  oder  mit  der  Inanspruchnahme  der  Bank 
warten  bis  zu  Zeiten  unmittelbarer  Not.  Bei  Kapital- 
vergrößerungen kommt  ferner  sehr  häufig  in  Betracht,  daß 
die  Großbanken  durch  Vertretung  der  Interessen  ihrer  Kunden 
einen  entscheidenden  Einfluß  ausüben  können  auf  die  Be- 
schlüsse der  Generalversammlungen  und  die  Anregungen  des 
Aufsichtsrates. 

Daß  die  Kapitalisten  auf  der  anderen  Seite  den  Gründungs- 
und Unternehmergewinn,  nicht  selten  auch  die  ganze  Risiko- 
prämie, den  Banken  überlassen,  ist  auf  das  Zusammentreffen 
verschiedenartiger  Umstände  zurückzuführen,  die  die  Neigung 
zum  Aktienbesitz  wesentlich  verstärkt  haben.     Diese  sind: 

1.  Das  mehr  und  mehr  geschwundene  Vorurteil  gegen 
die  Aktien  und  der  an  dessen  Stelle  getretene  Optimismus, 
daß  dank  des  solider  gewordenen  Gründungswesens  auch  die 
Aktie  keine  besonderen  Gefahren  in  sich  schließt.  Dazu  kommt: 

2.  Die  Steigerung  der  Kosten  der  Lebenshaltung  und  das 
damit  zu  erklärende  Bestreben  der  Kapitalisten,  ihre  Anlagen 
stärker  zu  „mischen"  durch  Hinzukauf  von  risikoreicheren 
aber  ergiebigeren  Papieren. 

Und  endlich  kommen  3.  in  Betracht:  die  starken  Kurs- 
senkungen der  heimischen  festverzinslichen  Werte. 
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Durch  alle  diese  Faktoren  ist  es  den  Banken  in  der  Tat 
möglich  geworden,  einerseits  den  Übernahmekurs  zu  drücken, 
andererseits  den  Ausgabekurs  zu  steigern.  Wermert  teilt  mit, 
daß  bei  der  Bergbaugesellschaft  Massen  diese  Differenz  volle 
16%  betragen  habe,  bei  jeder  zu  emittierenden  Million  fiel 
also  ein  Gewinn  von  160000  Mark  den  Emissionsinstituten 
zu.  Derselbe  Autor  erzählt,  daß  sich  der  Gr  und  ergewinn 
bei  der  Allgemeinen  Bodengesellschaft  auf  1,9  Mill.  Mark  be- 
laufen habe,  und  daß  bei  den  Hohenlohewerken  die  Aktien 
von  der  Berliner  Handelsgesellschaft  zu  110%  übernommen 
worden  und  zu  196%  im  Verlaufe  der  gestiegenen  Kon- 
junktur an  den  Markt  gebracht  worden  seien.  Da  es  sich 
um  40  Mill.  Mark  handelte,  würde  sich  hier  ein  fabelhaft 
hoher  Emissionsgewinn  für  die  Berliner  Handelsgesellschaft 
ergeben  haben.  Doch  sind  die  Angaben  Wermerts  mit  Rück- 
sicht auf  die  Tendenz  seines  Artikels  nicht  als  unbedingt  zu- 
verlässig zu  betrachten. 

Daß  die  durch  die  Banken  vermittelte  Emission  den 
kreditsuchenden  Körperschaften,  Gesellschaften  usw.  außer- 
ordentliche Vorteile  bietet,  kann  nicht  in  Abrede  gestellt  werden. 
Sicherlich  ist  die  Ansicht,  welche  Courcelle-Seneuil  speziell 
mit  Rücksicht  auf  die  Emissionen  ausspricht:  „Le  commerce 
regulier  ne  se  sert  pas  d'allumeurs;  il  laisse  ce  moyen  de 
succes  aux  debitants  de  marchandises  suspectes",  ebenso  eine 
nur  bedingte  Wahrheit  wie  der  bekannte  Spruch:  „Das  Gute 
bricht  sich  von  selbst  Bahn."  Auch  manches  Vortreffliche  wird, 
wenn  es  sich  allgemein  unter  der  urteilslosen  Masse  Geltung  ver- 
schaffen will,  des  „Claqueurs"  nicht  immer  entraten  können. 
Aber  das  ist  nicht  die  Hauptsache,  das  Feilbieten  neugeschaffener 
Wertpapiere  setzt  eine  überaus  sorgfältige  Prüfung  der  gesamten 
Marktverhältnisse  voraus,  damit  ein  massenhaftes  Angebot  die 
etwaigen  Interessenten  nicht  unvorbereitet  findet,  und  nicht 
außer  Verhältnis  zu  dem  jeweiligen  Bedürfnis  steht;  dazu 
gehören  aber  Erfahrung  und  Kenntnis,  welche  demjenigen, 
der  sich  nur  gelegentlich  an  den  „Markt"  wendet,  abgehen. 
Es  liegt  zudem  auf  der  Hand,  daß  den  Banken  gewisse 
künstliche  Mittel  zur  Verfügung  stehen,    wenn  es  sich  darum 
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handelt,  einer  Emission  einen  guten  Erfolg  zu  sichern.  So 
liest  man  hin  und  wieder  in  der  Presse,  daß  die  Banken  eine 
gewisse  Zeit  vor  einer  größeren  Emission  ihre  Gelder  „ein- 
sperren", die  sie  dann  kurz  vor  der  Subskription  zur  Verfügung 
stellen,  „um  Publikum  und  Spekulation  in  guter  Laune"  zu 
erhalten.  Endlich  wird  es'  nicht  nur  nötig  sein,  die  Emissionen 
selbst  in  entsprechender  Weise  auszuführen,  der  Emittent  muß 
vielmehr  auch  dann,  wenn  das  emittierte  Effekt  bereits  börsen- 
gängig geworden  ist,  den  Werdegang  „seines  Papieres"  sorg- 
fältig und  ständig  beobachten,  damit  er,  wenn  es  nötig  erscheint, 
regulierend  eingreifen,  intervenieren  kann,  weil  sonst  schon  ein 
geringes  Angebot  einen  sehr  erheblichen  Kursrückgang  herbei- 
führen könnte.  Auf  den  letzterwähnten  Umstand  gründet 
sich  auch  der  Haupteinwand,  den  man  gegen  den  Vorschlag 
machen  muß,  der  Staat  möge  seine  Emissionen  durch  ein 
Staatsinstitut  besorgen  lassen. 

Interessant  ist  es,  in  diesem  Zusammenhange  an  eine 
gelegentliche  Äußerung  eines  preußischen  Finanzministers 
(v.  Scholz)  zu  erinnern,  die  dieser  in  der  Sitzung  des 
preußischen  Abgeordnetenhauses  vom  22.  Jan.  1888  machte: 
„Es  ist  ein  eminenter  Vorzug,  daß  in  Preußen  ein  staatliches 
Bankinstitut  (Seehandlung)  existiert,  welches  dem  Staate  die 
Möglichkeit  gibt,  unabhängig  von  einer  Koalition  oder  einzelnen 
übermächtigen  Kapitalkraft  seine  Geldangelegenheiten  mit 
Sachkunde  und  Ehrlichkeit  und  alleiniger  Berücksichtigung 
der  Staatsinteressen  zu  ordnen."  .  .  .  „Eine  derartige  Kon- 
kurrenz von  Finanzmächten  gegenüber  der  Staatsverwaltung 
hat  allerdings  bis  jetzt  noch  nicht  Platz  gegriffen  und  wird, 
so  Gott  seine  Hand  über  Preußen  hält,  auch  niemals  Platz 
greifen."  Wie  wenig  ist  von  dieser  mit  so  viel  Emphase  aus- 
gesprochenen Hoffnung  verwirklicht  worden ,  wie  selten  war 
der  preußische  Staat  imstande,  „unabhängig  von  einer  über- 
mächtigen Kapitalmacht  oder  Koalition"  seine  Geldangelegen- 
heiten zu  ordnen!  Aber  wenn  man  die  Wünsche  v.  Scholz' 
in  der  Folge  so  wenig  berücksichtigt  hat,  so  geschah  es  un- 
zweifelhaft —  aus  den  oben  angegebenen  Gründen  —  im 
wohlverstandenen  Staatsinteresse. 
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Besonders  wichtig  ist  die  Frage:  Wie  ist  die  Emissions- 
tätigkeit unserer  Banken  vom  allgemein  volkswirtschaft- 
lichen Standpunkte  aus  zu  beurteilen? 

Behufs  Beantwortung  dieser  Frage  dürfte  es  zweckmäßig 
sein,  das  Anleihegeschäft  nebst  den  damit  in  Verbindung 
stehenden  Konversionen  und  die  Gründungstätigkeit  der  Banken 
einer  gesonderten  Prüfung  zu  unterziehen. 

Im  großen  und  ganzen  darf  man  wohl  schon  von  vorn- 
herein sagen,  daß  sich  in  volkswirtschaftlicher  Hinsicht  gegen 
die  Emission  heimischer  Staats-  und  Kommunalanleihen  seitens 
unserer  Banken  weit  weniger  Bedenken  geltend  machen  lassen, 
als  gegen  die  sonstigen  Emissionen,  aber  trotzdem,  oder  — 
wenn  man  will  —  gerade  deswegen  ist  die  Vermittlung  an- 
gesehener Banken  bei  letzteren  zweifelsohne  noch  unentbehr- 
licher als  bei  ersteren.  Das  Publikum  und  die  ihm  zur  Seite 
stehende  Presse  kann  sich  über  den  Wert  oder  Unwert  in- 
ländischer Staats-  und  Kommunalanleihen  ein  sicheres  Urteil 
bilden,  wie  denn  auch  im  allgemeinen  mehr  Gewähr  geboten 
wird,  daß  die  durch  diese  Anleihen  aufgebrachten  Kapitalien 
nicht  nutzlos  vergeudet  und,  wenn  auch  nicht  immer  im  Inter- 
esse des  Volksreichtums,  so  doch  im  Interesse  der  Volkswohl- 
fahrt gebraucht  werden. 

Wenn  wir  nunmehr  unsere  Aufmerksamkeit  den  so- 
genannten auswärtigen  Anleihen  zuwenden,  so  mag  es  zweck- 
mäßig sein,  zunächst  folgende  Tabelle,  die  H  elf  f  er  ich  in 
seiner  Schrift  „Deutschlands  Volkswohlstand  1888 — 1913" 
(Seite  117)  zusammenstellt,  ins  Auge  zu  fassen. 


Emissionen  in  Deutschland. 


Jahre 

Inlandwerte 

Auslandwerte    , 

überhaupt 

überhaupt      * 

^usamnii 

in  Millionen 

Mark 

1886—1890 

4  360 

2  322 

6  682 

1891—1895 

4  833 

1462 

6  295 

1896-1900 

8  216 

2  420 

10  636 

1901—1905 

8  339 

2147 

10486 

1906-1910 

12  615 

1497 

14112 

1911 

2  249 

460 

2  709 

1912 

2  751 

270 

3  021 

pro  Jahr 

1336 
1259 
2127 
2  097 
2  822 

2  709 

3  021 
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Es  fällt  auf,  daß  der  Prozentsatz  der  Ausland  werte  an 
der  Gesamtemission  seit  dem  Jahrfünft  1886/1890  stark  ge- 
sunken ist.  Das  ist  die  Folge  davon,  daß  sich  seit  den  Er- 
fahrungen der  90  er  Jahre  die  deutschen  Banken  doch  nicht 
mehr  so  sehr  zur  Emission  von  ausländischen  Werten  heran- 
drängen, wie  das  namentlich  in  den  Jahren  1886 — 1890  der 
Fall  war.  Die  Verluste,  welche  die  deutschen  Kapitalisten 
damals  erlitten,  waren  enorm.  In  dieser  Hinsicht  wird  die 
folgende  Tabelle  (Seite  209)  deutlich  genug  für  sich  selbst 
sprechen ,  wenn  auch  berücksichtigt  werden  muß ,  daß  kaum 
ein  Kapitalist  die  Papiere  zum  höchsten  Kurse  an-  und  zum 
niedrigsten  Kurse  verkauft  hat,  was  bei  Kursverlustrechnungen 
häufig  törichterweise  angenommen  wird. 

In  der  Presse  und  in  der  Theorie  werden  auch  heute 
noch  immer  Befürchtungen  laut,  daß  sich  Ahnliches  auch  in 
der  Gegenwart  wiederholen  könne.  So  schreibt  z.  B.  Sartorius 
von  Waltershausen  (a.  a.  O.  299).  „Sollen  sich  diese  Dinge 
wiederholen?  Sollen  diese  dunkelsten  Schattenseiten  des  inter- 
nationalen Kapitalismus  einfach  ignoriert  werden,  weil  gerade 
die  Sonne  scheint,  und  die  Schuldner  zur  Zeit  überall  zahlen?" 

Gewiß  wird  heute  allgemein  zugegeben  werden  müssen, 
daß  die  deutschen  Banken  bei  ihrer  damaligen  Emissions- 
tätigkeit sehr  schwerwiegende  Fehler  gemacht  haben,  trotz- 
dem ist  man  jedoch  nicht  berechtigt,  hier  sozusagen  ein 
einzelnes  Blatt  aus  der  Geschichte  der  Volkswirtschaft  heraus- 
zureißen, das  nur  richtig  verstanden  werden  kann,  wenn  man 
es  im  Zusammenhange  liest. 

War  es  denn  wirklich  bloße  Laune  der  deutschen  Emissions- 
banken, daß  sie  sich  zu  jener  Zeit  in  so  umfangreicher  Weise 
mit  „exotischen  Werten"  abgaben?  Gewiß  nicht!  Diese  „Laune" 
allein  würde  wohl  kaum  genügt  haben,  um  das  Publikum  will- 
fährig zu  machen.  Der  Zwang  der  Zeitumstände  trug  zu  der 
Gestaltung  der  Dinge  wesentlich  mit  bei :  Die  seit  Mitte  der 
80  er  Jahre  herrschende  Depression  hatte  eine  allgemeine  Geld- 
fülle veranlaßt;  der  Druck  auf  den  Zinsfuß  mußte  um  so 
stärker  sein ,  weil  gerade  damals  auch  eine  ganze  Reihe  von 
Eisenbahnverstaatlichungen  und  Konversionen  stattfanden. und 
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dadurch     freigewordenes    Kapital     andere    Anlagegelegenheit 
suchte.     Es    betrug   z.  B.    der  Privatdiskont   durchschnittlich: 


1889 

1888 

1887 

1886 

Berlin  .     .     .  ♦ 

2,64 

2,10 

2,25 

2,18 

London     .     . 

2,60 

2,32 

2,36 

2,12 

Paris    .     .     . 

2,64 

2,71 

2,42 

2,22 

Newyork  .     . 

4,28 

4,50 

5,38 

4,25 

Dazu  trat  noch  ein  gewisses  Gefühl  der  Unsicherheit  über 
die  nächste  handelspolitische  Gestaltung  nach  Ablauf  der  Zoll- 
verträge. Diese  und  andere  Umstände  bewirkten ,  daß  im 
Publikum  das  Bedürfnis  nach  höher  verzinslichen  auswärtigen 
Anleihen  obwaltete,  und  ein  solches  von  den  Banken  gar  nicht 
künstlich  „gezüchtet"  zu  werden  brauchte.  Als  im  Jahre  1888 
der  Reichsbankdiskont  zeitweise  auf  2Va  %  gesunken  war,  be- 
fürwortete die  Presse  mit  Gründen,  die  wohl  einleuchtend 
schienen,  ein  „Wegfließen  des  Kapitals  nach  den  neuen  Ländern 
zur  Hemmung  des  Sinkens  des  Zinsfußes;  dort  seien,  so  hieß 
es,  die  am  meisten  produktiven  Werke  noch  auszuführen ;  die 
Anwendung  von  Kapital  auf  die  Landwirtschaft  bringe»,  so 
lange  dieser  Betrieb  sich  noch  in  den  ersten  Perioden  inten- 
siver Entwicklung  befinde,  reichere  Frucht,  als  da,  wo  der 
Boden  seit  Jahrhunderten  umgearbeitet  und  beackert  werde; 
die  Gruben  lieferten  beim  ersten  Bau  an  der  Oberfläche  reich- 
licheren Reinertrag  als  später  in  der  Tiefe;  die  Verkehrswege 
entsprächen  einem  größeren  Bedarf,  als  diejenigen  einer 
Gegend,  wo  die  wichtigsten  Orte  schon  durch  Kanäle  und 
Eisenbahnen  verbunden  seien.  Diese  Überlegungen  sind  ja 
auch  im  großen  und  ganzen  richtig,  vorausgesetzt,  daß  man 
ihnen  ein  „wenn"  anhängt:  Die  Zunahme  der  Bevölkerung 
muß  mit  der  Entwicklung  der  Industrie  und  Verkehrsanlagen 
gleichen  Schritt  halten !  Jedenfalls  geht  es  nicht  an ,  auf 
Grund  des  induktiven  Materials,  welches  die  Emissions- 
geschichte der  80  er  Jahre  bietet,  a  limine  den  Stab  über  die 
auswärtigen  Emissionen  zu  brechen,  eine  eingehendere  Prüfung 
scheint  doch  unerläßlich. 

Dem  deutschen  Handel  und  der  deutschen  Industrie  liegt 
unstreitig  außerordentlich  viel  daran,  daß  die  Konsumfähigkeit 
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der  jugendlichen,  emporstrebenden,  an  Bodenschätzen  meist 
sehr  reichen ,  an  Kapital  recht  armen  exotischen  Länder  in 
einem  nicht  zu  langsamen  Tempo  gehoben  wird.  Das  würde 
aber  der  Fall  sein,  wenn  die  Länder  sich  selbst  tiberlassen 
blieben ,  und  nicht  der  internationale  Kredit  hier  eingreifen 
würde  und  dadurch  zunächst  Steigerung  der  Bedürfnisse  in 
den  fremden  Staaten  und  damit  ein  neues  Moment  der  Be- 
lebung der  Volkswirtschaft  in  den  Industrieländern  herbeiführte. 
So  hat  man  nicht  mit  Unrecht  gesagt,  daß  die  Ausfuhr  von 
Kapitalien  „Pionierdienste"  leiste,  daß  sie  die  Brücke  bilde, 
auf  welcher  der  Verkehr,  die  Industrie  nachrücke,  um  auf 
fremdem  Boden  festen  Fuß  zu  fassen.  Als  sich  bereits  deut- 
liche Wetterzeichen  einer  herannahenden  Krise  bemerkbar 
machten,  und  die  Kritik  bereits  anfing,  allzu  ungestüm  die 
Emissionshäuser  anzuklagen  und  zu  verurteilen,  da  bemerkte 
mit  Recht  die  „Nationalzeitung"  (1891),  daß  Deutschland  mit 
seinen  auswärtigen  Anleihen  lediglich  in  die  Fußtapfen  der 
anderen  großen  Handelsstaaten  Europas  getreten  sei :  „In  Eng- 
land, Frankreich,  Holland  richteten  sowohl  die  staatslenkenden 
Kreise  als  auch  die  Kapitalwelt  das  Hauptaugenmerk  auf 
friedliche  Eroberungen  neuer  Absatzgebiete  für  die  Industrie 
vermittelst  der  Erteilung  von  Kredit,  indem  Kapitalien  zu 
Unternehmen  in  entfernten  Gebieten  verwendet  werden.  Banken, 
Eisenbahnen  und  andere  industrielle  Gesellschaften  werden  dort 
gegründet,  von  europäischen  Kapitalskräften  ausgestattet  und 
geleitet,  und  keine  Stimme  erhebt  sich  und  klagt  solches  Vor- 
gehen als  Verrat  am  Vaterlande  an  .  .  ." 

Man  denke  sich  auch  nur  die  Konsequenzen  aus,  wohin 
es  führen  müßte,  wenn  dem  deutschen  Kapital  namentlich  zur 
Zeit  schwacher  inländischer  Unternehmungslust  nur  innerhalb 
der  schwarz  -  weiß  -  roten  Grenzpfähle  Gelegenheit  zur  Re- 
produktion geboten  würde,  zumal  angesichts  der  riesigen  Zu- 
nahme des  deutschen  Nationalvermögens  in  den  letzten  Jahr- 
zehnten. Helfferich  faßt  das  Ergebnis  seiner  bereits  oben 
erwähnten  Untersuchungen  dahin  zusammen : 

„Das  deutsche  Volkseinkommen  beträgt  heute  rund 
40  Milliarden  jährlich,  gegen  22 — 25  Milliarden  Mark  um  das 
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Jahr  1895.  Von  den  40  Milliarden  werden  jährlich  etwa 
7  Milliarden  Mark,  also  etwa  ein  Sechstel,  für  öffentliche 
Zwecke  aufgewendet,  etwa  25  Milliarden  Mark  dienen  dem 
privaten  Verbrauch  und  etwa  8 — 8V2  Milliarden,  die  sich 
durch  den  automatischen  Wertzuwachs  des  vorhandenen  Ver- 
mögens auf  10  Milliarden  erhöhen,  wachsen  als  Mehrung  dem 
Volksvermögen  zu,  gegen  etwa  4Va — 5  Milliarden  vor  fünf- 
zehn Jahren. 

Das  deutsche  Volksvermögen  beträgt  heute  mehr  als 
300  Milliarden  Mark,  gegen  rund  200  Milliarden  Mark  um 
die  Mitte  der  90er  Jahre  des  vorigen  Jahrhunderts." 

Gewiß  ist  es  auch  richtig,  daß  das  auswärtige  Land  sich 
bei  Deckung  seiner  Bedürfnisse  mit  Vorliebe  an  dasjenige  Land 
wenden  wird,  welches  ihm  Kredit  gewährt  hat,  selbst  wenn 
dies  nicht  bei  der  Emissionsübernahme  in  gewisser  Hinsicht, 
wie  das  vielfach  geschehen  ist,  zu  einer  Grundbedingung  ge- 
macht wurde,  da  es  ihm  natürlich  am  angenehmsten  ist,  den 
Betrag  des  Imports,  welcher  nicht  durch  den  Export  gedeckt 
wird,  durch  Schuldverschreibungen  auszugleichen. 

Ferner  ist  zu  erwägen,  daß  Verteilung  der  deutschen 
Kapitalanlage  auf  möglichst  ausgedehnter  geographischer  und 
geschäftlicher  Basis  eine  Risikoausgleichung,  also  eine  Krisen- 
minderung bedeuten  kann.  Auch  die  Hilfe,  die  ausländische 
Wertpapiere  für  die  finanzielle  Mobilmachung  bieten  können, 
ist  nicht  außer  Acht  zu  lassen. 

Auf  der  anderen  Seite  behält  Göschen  vollkommen 
recht,  wenn  er  in  seiner  „Theorie  der  auswärtigen  Wechsel- 
kurse" ausführt,  daß  es  gar  nicht  zu  bezweifeln  sei,  daß  es 
sehr  gefährlich  werden  könne,  wenn  ein  Land  einer  Manie, 
in  auswärtigen  Fonds  zu  spekulieren ,  zur  Beute  geworden 
sei:  „Ebenso  wie  der  Geldmarkt  eines  Landes  stark  bedroht 
werden  kann,  wenn  es  für  einen  erheblich  höheren  Betrag  als 
den  seine  Exporte  erreichen,  ausländische  Produkte  importiert, 
ebenso  kann  seine  Situation  durch  einen  übermäßigen  Erwerb 
auswärtiger  Fonds  gefährdet  werden."  Ein  wichtiger  Unter- 
schied zwischen  Waren  und  Effekten  besteht  jedoch  darin, 
daß    die   öffentlichen  Fonds   in  der  Regel  weit  geeigneter  zur 
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Rückausfuhr  sind  als  die  Waren,  für  welche  die  Kosten  des 
Hin-  und  Rücktransportes  ungleich  höher  sind. 

Daß  auch  die  „auswärtigen  Anleihen"  dann  schädlich 
sind,  wenn  sie  dem  heimischen  Markte  unentbehrliche  Mittel 
ins  Ausland  dirigieren,  ist  evident.  Das  bekannte  Wort,  welches 
Bismarck  im  Juli  1893  an  die  bei  ihm  erschienenen  Sekretäre 
deutscher  Handelskammern  richtete:  „Wir  müssen  ja  den  aus- 
ländischen Absatz  haben,  aber  wenn  der  inländische  fehlte, 
so  wäre  das  noch  schlimmer,"  wird  stets  seine  Richtigkeit  be- 
halten. Aber  das  „Dirigieren"  der  Kapitalien  ist  nicht  so  leicht. 
Es  darf  nicht  außer  acht  gelassen  werden,  daß  sich  das  Kapital 
nicht  nur  in  der  Nationalwirtschaft,  sondern  selbstverständ- 
lich in  gleicher  Weise  auch  in  der  Weltwirtschaft  nach  den 
„dem  Verkehre  innewohnenden  Gesetzen"  verteilt.  Kann  der 
heimische  Markt  die  Mittel,  welche  man  künstlich  in  fremde 
Länder  leiten  will ,  nicht  entbehren ,  so  wird  sich  schon  bald 
eine  Gegenströmung  geltend  machen,  welche  den  angestellten 
Versuch  vereiteln  wird.  Gewiß  ist  es  daher  vollkommen 
richtig,  daß  der  Staat  ebensowenig,  wie  er  es  in  der  Gewalt 
hat,  zu  bewirken,  daß  eine  inländische  Anleihe  auch  eine 
inländische  bleibe,  ebensowenig  es  in  der  Hand  hat,  eine 
Anleihe,  die  er  im  Auslande  kontrahiert,  auch  im  Auslande 
zu  erhalten. 

Übrigens  ist  die  Gefahr,  daß  zu  viel  deutsches  Kapital 
in  Auslandswerten  angelegt  wird,  auf  Grund  der  Erfahrungen 
nach  1890  kaum  vorhanden,  wie  die  oben  mitgeteilte  Tabelle 
zur  Emissionsstatistik  deutlich  macht.  Helfferich  meint  sogar 
in  seiner  1911  erschienenen  Schrift  „Die  Kapitalsanlage  in 
ausländischen  Wertpapieren"  Deutschland  habe  im  Laufe  der 
letzten  Jahre  unter  dem  Drucke  der  gewaltigen  Ansprüche 
für  den  öffentlichen  Kredit  und  für  den  Ausbau  seiner  in- 
dustriellen Ausrüstung  den  Auslandswerten  nicht  zu  viel, 
sondern  zu  wenig  Beachtung  geschenkt. 

Was  über  die  Bedeutung  der  auswärtigen  Anleihen  für 
den  Schuldnerstaat  gesagt  werden  kann,  wird  schon  nach  dem 
Gesagten  sich  von  selbst  ergeben.  Die  wahren  Interessen  der 
Gläubiger-    und    Schuldnerstaaten    sind   harmonisch.     Nur  auf 
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eins  möchte  ich  hier  aufmerksam  machen.  Die  Leichtigkeit, 
mit  welcher  sich  einem  Lande  und  seinen  Unternehmungen  Kapi- 
tal zur  Verfügung  stellt,  übt  manchmal  die  korrumpierendste 
Wirkung  aus.  Ein  Beispiel  bietet  Portugal  im  Anfange  der 
90  er  Jahre.  Hier  streckte  im  Jahre  1891  der  Finanzminister 
auf  seine  eigene  Verantwortlichkeit  hin  und  ohne  den  anderen 
Ministern  etwas  davon  mitzuteilen,  einer  Eisenbahngesellschaft 
13  Mill.  Fr.  vor,  die  dann  in  kürzester  Zeit  von  dieser  ver- 
geudet wurden.  Da  Ahnliches  sich  mehrfach  wiederholte, 
war  schließlich  der  Krach  der  Staatsfinanzen  unausbleiblich. 
Daß  die  Leichtfertigkeit,  mit  welcher  europäische  Finanz- 
häuser Argentinien  Kredit  gewährten ,  für  dieses  Land  zeit- 
weise Quelle  großen  Unglücks  war,  ist  allgemein  bekannt, 
auch  hier  überschritt  man  schon  bald  in  dem  allgemeinen 
Gründungs-  und  Spekulationsfieber  die  Grenze  der  Moral,  es 
wurde,  wie  ein  Schriftsteller,  der  die  damaligen  Verhältnisse 
genauer  untersuchte,  meint,  geradezu  verbrecherisch  gewirt- 
schaftet. 

Es  ist  leicht  erklärlich,  daß  die  ungünstigen  Emissionen 
mehr  die  allgemeine  Aufmerksamkeit  auf  sich  lenken  als  die 
erfolgreichen ;  macht  der  Inhaber  eines  ausländischen  Papieres 
damit  gute  Geschäfte ,  so  streicht  er  den  Profit  schmunzelnd 
ein  und  sagt  weiter  gar  nichts;  ist  aber  das  Unglück  auf 
seiner  Seite,  so  flüchtet  er  sich  mit  seinen  Klagen  in  die 
Öffentlichkeit,  die  um  so  bereitwilliger  in  seine  Lamentationen 
mit  einstimmt,  wenn  die  schuldige  oder  unschuldige  Ursache 
seines  Verlustes  die  „haute  finance"  ist.  Da  hat  nun 
Dr.  Siemens,  der  hochverdiente  frühere  Leiter  der  Deut- 
schen Bank,  eine  sehr  interessante  Berechnung  angestellt: 

Er  vergleicht  den  Ertrag  an  Zinsen  und  Kapital,  welchen 
eine  Summe  von  1000  Mk.  gefunden  haben  würde,  wenn 
deren  Eigentümer  am  Tage  der  Emission  einer  später  not- 
leidend gewordenen  auswärtigen  Anleihe  entweder  diese  An- 
leihe oder  4%  ige  preußische  Konsols  oder  4°/oige,  von  1888 
ab  31/2°/oige  schlesische  landschaftliche  Pfandbriefe  gekauft 
hätte,  und  wenn  er  am  1.  Januar  1901  die  betreffende  fremde 
Anleihe    oder   die  Konsols    oder   die   schlesischen  Pfandbriefe 
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wieder  verkauft  hätte.  Dr.  Siemens  faßt  das  Resultat  seiner 
Berechnung  dahin  zusammen,  daß  derjenige  Kapitalist,  welcher 
sein  Vermögen  nur  in  solchen  ausländischen  Anleihen  an- 
gelegt haben  sollte,  die  demnächst  notleidend  wurden  (und 
von  solchen  Kapitalisten  dürfte  es  nicht  einen  einzigen  in 
Deutschland  geben),  noch  immer  an  diesen  gegen  500  Mk. 
mehr  verdient  haben  würde  als  diejenigen,  welche  für  den 
gleichen  Geldbetrag  und  die  gleiche  Zeit  schlesische  land- 
schaftliche Pfandbriefe  kauften,  und  etwa  200  Mk.  mehr  als 
diejenigen,  welche  Konsols  gekauft  hätten,  und  wenn  man  die 
Berechnung  bis  zu  einem  späteren  Zeitpunkt,  etwa  zum  1.  Juli 
1901  weiterführt,  so  ergibt  sich  ein  für  die  ausländischen  An- 
leihen noch  günstigeres  Resultat.  Die  Nation  als  solche  aber 
würde,  wenn  alle  Stücke  der  betreffenden  notleidenden  Papiere 
in  Deutschland  untergebracht  worden  wären,  an  diesen  not- 
leidenden Papieren  noch  immer  etwa  50  Mill.  Mk.  mehr  ver- 
dient haben  als  bei  einer  Anleihe  in  Konsols. 

Für  eine  spätere  Zeit  wird  das,  was  Siemens  sagte,  be- 
stätigt durch  folgende  Mitteilung,  die  ich  dem  Geschäfts- 
berichte der  Deutschen  Bank  für  1910  entnehme.  Darin  heißt 
es:  „Trotz  einiger  bedauerlicher  Verluste,  die  vor  mehr  als 
zwanzig  Jahren  das  deutsche  Kapital  infolge  Nichterfüllung 
der  von  auswärtigen  Staaten  eingegangenen  Verpflichtungen 
getroffen  haben,  ist  das  durchschnittliche  Ergebnis  deutscher 
Anlagen  in  ausländischen  Werten  ein  überaus  erfreuliches  ge- 
wesen und  hat  das  deutsche  Nationalvermögen  nachweislich 
um  viele  Hunderte  von  Millionen  vermehrt  .  .  .  Sogar  an 
Effekten,  die  vor  zwanzig  Jahren  notleidend  waren,  hat  die 
deutsche  Volkswirtschaft  großen  Gewinn  erzielt." 

Die  Tatsachen  sind  besser  als  alles  andere  geeignet,  den 
Legenden,  die  sich  allmählich  über  die  auswärtigen  Anleihen 
gebildet  haben,  entgegenzuarbeiten ;  freilich  wird  man  sich  zur 
Würdigung  jedenfalls  vor  Augen  halten  müssen,  daß  recht 
häufig  Leute,  die  ausländische  Wertpapiere  gekauft  haben, 
den  Kopf  verlieren,  sobald  ein  solches  notleidend  geworden 
ist.  Sie  verkaufen  daher  zu  jedem  Preis,  und  es  ist  für  sie 
ein    magerer    Trost,    daß    ihren   Verlusten    Gewinne    anderer 
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Kapitalisten  gegenüberstehen.  Diesen  weniger  vom  volkswirt- 
schaftlichen als  vielmehr  vom  privatwirtschaftlichen  Gesichts- 
punkte geltend  gemachten  Einwand  erwartete  wohl  Siemens 
schon  vorher,  er  bemerkt  nämlich  meines  Erachtens  durchaus 
zutreffend:  „Dergleichen  Anlagen  empfehlen  sich  nicht  für 
arme,  sondern  nur  für  wohlhabende  Leute,  welche  ein  eigenes 
Urteil  haben  und  in  schwieriger  Lage  nicht  sofort  den  Kopf 
verlieren." 

Mehr  als  Aufklärung  und  Ratschläge  sind  aber,  um  dieses 
Ziel  zu  erreichen,  nicht  in  Anwendung  zu  bringen.  Irgendein 
Zwang  kann  gar  nicht  in  Frage  kommen.  Einen  sonderbaren 
Vorschlag  macht  Sartorius  von  Waltershausen.  Er  meint,  daß 
die  Emissionsbank  als  einzige  Sachverständige  über  die  von 
ihr  ausgegebenen  Anleihen  an  erster  Stelle  berufen  sei,  die 
Veränderungen  in  den  Verhältnissen  der  Schuldner  fortgesetzt 
zu  beobachten  und  etwaige  Gefahren  zu  signalisieren.  Er 
empfiehlt  daher,  die  Emittenten  dauernd  an  der  Anleihe  da- 
durch zu  interessieren,  daß  sie  von  den  Obligationen  dauernd 
eine  Quote  selbst  zu  übernehmen  verpflichtet  seien.  Dem 
Einwände,  von  Jahr  zu  Jahr  würde  der  Bank  produktives 
Kapital  in  immer  größerem  Umfange  entzogen,  begegnet  er 
dadurch,  daß  er  weiter  vorschlägt,  daß  das  Aktienkapital  eine 
entsprechende  Vermehrung  erfahren  müsse.  Im  Hinblick  auf 
die  Möglichkeit  der  Kapitalerhöhung  bedeutet  seiner  Ansicht 
nach  die  zum  Schutz  der  Inlandgläubiger  in  Vorschlag  ge- 
brachte Maßregel  nichts  anderes,  „als  daß  von  dem  eine  An- 
lage suchenden  Kapitalisten  ein  größeres  Quantum  als  bisher 
in  Bankaktien  angelegt  wird,  statt  in  ausländischen  An- 
leihen". 

Mit  dem  Vorschlage  ist  praktisch  aber  nichts  anzufangen. 
Dem  Publikum  würde  durch  ein  derartiges  Vorgehen  nur 
Sand  in  die  Augen  gestreut,  es  würde  glauben,  einen  größeren 
Schutz  zu  haben,  hätte  vielleicht  einen  geringeren.  Wenn  die 
Bank  durch  die  Rücksicht  auf  ihr  Emissionsansehen  nicht 
gezwungen  wird,  nach  dem  Rechten  zu  sehen,  dann  kann  sie 
dazu  erst  recht  nicht  veranlassen  die  Aussicht  auf  einige  ge- 
ringe   Kursverluste,    zumal   diesen    Kursverlusten   unter  Um- 
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ständen  um  so  größere  Emissionsgewinne  gegenüberstehen. 
Da  ferner  der  in  Aussicht  genommene  Anlagezwang  in  Ver- 
bindung mit  Kapitalerhöhung  eine  Minderung  der  Erträgnisse 
ergeben  würde,  so  würden  sich  aller  Wahrscheinlichkeit  nach 
die  Banken  veranlaßt  sehen,  ihre  gesamten  Anlagen  ent- 
sprechend zu  arrangieren.  Schließlich  würde  dann  eine  größere 
Illiquidität  des  Bankstatus  erreicht  als  bedenkliche  Folge  der 
vorgeschlagenen  Zwangsmaßregel. 

Auch  von  der  gelegentlich  vertretenen  Ansicht,  der  Staat 
köune  seine  Untertanen  warnen,  ist  nichts  zu  halten.  Weder 
lassen  sich  gewinnlüsterne  Kapitalisten  vom  Staate  raten  —  sie 
können  höchstens  von  Inlandbörsen  an  Auslandbörsen  ver- 
trieben werden  — ,  noch  sind  die  Staatsbehörden  die  richtige 
Instanz,  um  ganz  unabhängig  volkswirtschaftlich  zweckmäßige 
Wege  für  die  Kapitalanlage  zu  weisen. 

Neuerdings  sucht  man  besonders  damit  gegen  die  Emission 
ausländischer  Wertpapiere  in  Deutschland  Stimmung  zu  machen, 
daß  man  diese  mit  der  starken  Kurssenkung  unserer  heimischen 
Staatsanleihen  in  Zusammenhang  bringt.  Tatsächlich  ist  aber 
der  niedrige  Kursstand  in  erster  Linie  überhaupt  nicht  die 
Folge  von  Veränderungen  auf  der  Angebotsseite,  sondern  von 
Veränderungen  auf  der  Seite  der  Nachfrage.  Diese  will  heute 
in  weit  höherem  Maße  als  früher  höher  verzinsliche  Effekten, 
also  Auslandswerte  und  inländische  Aktien  oder  Obligationen 
industrieller  Gesellschaften,  weil  die  höhere  Lebenshaltung 
—  wie  schon  erwähnt  wurde  —  nach  höheren  Zinsein- 
nahmen drängt.  Rentner  und  Pensionäre,  die  weder  durch 
Streik,  noch  durch  Aktionen  des  Parlaments  höhere  Ein- 
nahmen erzielen  können,  die  vielmehr  von  den  Erfolgen  der 
Arbeiter  und  Beamten  nur  die  indirekt  dadurch  bewirkten 
Preiserhöhungen  verspüren,  müssen  schon  auf  diesem  Wege 
den  Versuch  machen ,  einigermaßen  mitzukommen.  Dazu 
kommt,  daß  das  letzte  Menschenalter  im  ganzen  doch  die  Er- 
fahrung gezeitigt  hat,  daß  auf  die  Dauer  —  wenn  man  „durch- 
halten" kann  —  die  Werteinbußen  bei  exotischen  Anleihen  und 
bei  den  Aktien  großer,  gefestigter  wirtschaftlicher  Unter- 
nehmungen   durchschnittlich  geringer  sind  als  bei  den  heimi- 
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sehen  „mündelsicheren  Papieren".  Darauf  wurde  ja  schon 
an  früherer  Stelle  aufmerksam  gemacht,  daß  eine  Änderung 
in  der  Nachfrage  auch  durch  die  moderne  Bankentwicklung 
bedingt  wurde:  Die  Einzelwirtschaften  sind  mehr  und  mehr 
der  Notwendigkeit,  eigene  Reserven  zu  halten,  enthoben 
worden  dadurch,  daß  ihnen  eine  Bankverbindung  infolge  des 
Filialsystems  immer  bequemer  zugänglich  gemacht  wurde. 
Die  Reservehaltung  der  Einzelwirtschaften  geschah  aber  früher 
unzweifelhaft  in  erheblichem  Umfange  durch  Anlage  in  Papieren, 
die  man  zu  jeder  Zeit  ohne  erhebliche  Kursverluste  an  der 
Börse  versilbern  konnte.  Jedenfalls  enthielten  die  zahlreichen 
Privatreserven  erheblich  mehr  festverzinsliche,  erstklassige 
heimische  Papiere  als  die  zentralisierten  Bankreserven. 

Die  Meinung  von  Siemens',  daß  die  exotischen  Anlagen  sich 
nur  eignen  für  wohlhabende  Leute,  die  ein  eigenes  Urteil  haben, 
trifft  auch  im  wesentlichen  zu  bei  den  Obligationen  unserer 
heimischen  Aktiengesellschaften.  Es  ist  dies  um  so  mehr  zu 
betonen,  weil  der  Käufer  von  Obligationen,  also  von  Papieren 
mit  stabilen  Erträgnissen,  viel  weniger  auf  etwaige  un- 
angenehme Ereignisse  vorbereitet  ist  als  der  Aktionär,  der 
sich  sagen  muß,  daß  in  seiner  Dividende  zugleich  eine  meist 
recht  beträchtliche  Risikoprämie  eingeschlossen  ist.  Während 
früher  die  Obligationen  industrieller  Gesellschaften  in  Deutsch- 
land —  im  Gegensatz  zu  England  —  relativ  nur  selten  waren, 
sind  sie  in  neuerer  Zeit  außerordentlich  stark  gewachsen; 
namentlich  haben  die  zahlreichen  Elektrizitätsgesellschaften, 
deren  geschäftliche  Natur  die  Festlegung  beträchtlicher  Kapi- 
talien für  längere  Zeit  erfordert,  sehr  häufig  den  an  sie  heran- 
tretenden Kapitalansprüchen  durch  Ausgabe  von  Obligationen 
zu  begegnen  gesucht. 

Diese  Obligationen,  wie  die  Obligationen  industrieller  Ge- 
sellschaften überhaupt,  sind  durchweg  auf  den  Namen  einer 
Bank  ausgestellt,  weil  nach  §  795  B.G.B.  zur  Ausgabe  von 
Inhaberobligationen  staatliche  Genehmigung  erforderlich  ist, 
während  der  Emission  von  Obligationen,  die  auf  einen  be- 
stimmten Namen  ausgestellt  sind,  kein  Hindernis  in  den 
Weg   gelegt   ist.     Man   nähert    diese   Namensobligationen   da- 
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durch  der  Inhaberobligation,  daß  man  sie  mit  Blankoindossa- 
ment versieht.  Der  praktische  Unterschied  zwischen  diesen 
beiden  Arten  von  Obligationen  besteht  darin,  daß  den  Inhaber- 
obligationen durch  Gesetz  eine  bestimmte  Sicherheit  zugewiesen 
ist,  während  den  sonstigen  Obligationeninhabern  nur  der  An- 
spruch eines  jeden  anderen  Gläubigers  an  dem  Vermögen  der 
Gesellschaft  zusteht.  Selbst  diejenigen  Unternehmungen,  die 
ihren  Schuldverschreibungen  eine  besondere  hypothekarische 
Sicherheit  zugrunde  gelegt  haben  (Beispiel:  die  alte  Obligation 
[1896]  der  Zeche  „Dannenbaum",  die  ihren  Gläubigern  die 
Zeche  „Prinzregent"  verpfändete),  pflegen  von  der  Nachsuchung 
der  Genehmigung  zur  Ausgabe  von  Inhaberobligationen  ab- 
zusehen ,  vielleicht  deshalb ,  weil  es  zweifelhaft  ist ,  ob  das 
Pfandobjekt  den  Ansprüchen  der  Regierung  genügt.  (Die  er- 
wähnte Obligationenschuld  „Prinzregent"  lautet  auf  den  Namen 
der  Dresdener  Bank.)  Die  Ausgabe  von  Obligationen  ist  des- 
halb beliebt,  weil  sie  im  Gegensatz  zum  Bankierdarlehen  einen 
von  der  Gläubigerseite  unkündbaren  und  erst  nach  einer  Reihe 
von  Jahren  erlöschenden  Kredit  der  Gesellschaftsgläubiger 
darstellen;  anderseits  haben  sie  vor  den  Aktien  den  Vorzug, 
daß  sie  die  Dividende  nicht  durch  eine  „Verwässerung"  des 
Aktienkapitals  schmälern.  Aus  letztgenanntem  Grunde  ist 
Emission  von  Obligationen,  namentlich  in  der  Hochkonjunktur 
beliebt,  mit  manchmal  bedenklichen  Folgen:  „In  manchen 
Fällen  wurden  Obligationen  emittiert,  wo  die  dafür  erforder- 
lichen Sicherheiten  fehlten,  und  es  sich  vielmehr  um  riskante 
Geschäfte  handelte,  für  die  allenfalls  Aktien  hätten  ausgegeben 
werden  dürfen,  die  am  besten  aber  überhaupt  unterblieben 
wären,  diese  Mißwirtschaft  wird  nunmehr  in  der  Zeit  des 
Niederganges  damit  gebüßt,  daß  die  Obligationäre  in  die 
schmerzliche  Umwandlung  ihres  Titres  in  Aktien  willigen 
müssen."    (Berliner  Tageblatt  vom  14.  September  1901.) 

Von  jeher  war  die  Aufmerksamkeit  am  meisten  gerichtet 
auf  die  durch  die  Banken  bewirkte  Emission  von  Aktien,  die 
man  wohl  kurzweg  auch  die  Gründertätigkeit  der  Banken  zu 
nennen  pflegt. 

Da   ein  Unternehmen    „gründen"  nichts  anderes  bedeutet 
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als  ein  Unternehmen  ins  Leben  rufen  oder  auch,  wenn  man 
den  Begriff  etwas  extensiver  interpretieren  darf,  einem  bereits 
bestehenden  Unternehmen  eine  neue  Organisationsform  geben, 
so  ist  es  klar,  daß  die  Gründertätigkeit  der  Banken  mehr 
umfaßt  als  bloßes  Emittieren  von  Aktien.  Sehr  wohl  kann 
die  Bank  eine  Fabrik  bauen,  die  sie  etwa  durch  einen  Direktor, 
den  sie  anstellt,  verwalten  läßt;  so  führte  z.  B.  die  Hamburger 
Kommerz-  und  Diskontobank  in  Gemeinschaft  mit  einer 
böhmischen  Bank  den  Betrieb  der  „Aussiger  Zuckerraffinerie". 
Nicht  selten  kommt  es  auch  vor,  daß  die  Bank  einem  schon 
bestehenden  Unternehmen  sich  als  Kommanditist  angliedert, 
besonders  gern  geschieht  dies,  wie  wir  ja  schon  an  anderer 
Stelle  gesehen  haben,  wenn  eine  Bank  einen  gewissen  Ein- 
fluß bekommen  will  auf  die  Geschäftstätigkeit  einer  anderen 
Bank.  In  der  Regel  dürfte  es  aber  doch  für  eine  Bank  vor- 
teilhafter sein,  ein  Unternehmen,  das  sie  gegründet  hat,  so 
bald  wie  möglich  wieder  zu  verkaufen.  Es  würde  schwer 
werden,  für  eine  Fabrik  und  dergleichen  als  Ganzes  einen 
Käufer  zu  finden ,  um  so  leichter  ist  dies  für  die  einzelnen 
Teile  des  zerstückelten  Eigentums ,  mit  anderen  Worten  für 
die  Aktien. 

Als  treibende  Ursache  der  modernen  Ausbreitung  der 
Aktiengesellschaft  und  zugleich  als  Gründe  für  ihre  volks- 
wirtschaftliche Zweckmäßigkeit  kann ,  wenn  man  von  Neben- 
sächlichem absieht,  ein  Doppeltes  bezeichnet  werden : 

Erstens :  Die  Aktiengesellschaft  ermöglicht  Trennung  der 
Funktion  des  Unternehmers  von  der  Funktion  des  Kapitalisten  und 
damit  zugleich  Verbindung  der  kapitallosen  Geschäftstüchtigkeit 
mit  dem  Kapital  in  denkbar  größtem  Umfange.  Die  Folge  ist,  daß 
die  Aktiengesellschaft  die  Expansionsmöglichkeit  besitzt,  die  die 
moderne  volkswirtschaftliche  Entwicklung  unbedingt  erfordert. 

Zweitens:  Sie  erleichtert  Teilung  und  Mobilisierung  des 
Vermögens.  Die  dadurch  für  die  Privatwirtschaft  ermöglichte 
Risikoausgleichung  in  Verbindung  mit  dem  Vorteile  einer  be- 
schränkten Haftung,  der  den  Aktiengesellschaften  eigen  ist, 
festigt  die  Existenz  der  auf  der  privatwirtschaftlichen  Stabilität 
wesentlich  aufgebauten  Unternehmung  mit  der  Folge,  daß  diese 
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trotz  stärkerer  Expansion  und  rascherer  Anpassungsnotwendig- 
keit im  ganzen  doch  wesentlich  gesicherter  ist  als  die  Unter- 
nehmung alten  Schlages,  die  ganz  abhängig  war  von  den 
Zufälligkeiten  einzelner  Privatwirtschaften. 

Die  Notwendigkeit  und  Zweckmäßigkeit  der  Aktien- 
gesellschaft wird  heute  nicht  mehr  bestritten.  Das  ver- 
nichtende Urteil,  das  Ihering  im  „Zweck  im  Recht"  (2.  Aufl. 
1884  S.  223)  aussprach:  „Die  Verheerungen,  die  die  Aktien- 
gesellschaft im  Privatbesitz  angestiftet  hat,  sind  ärger,  als 
wenn  Feuer  und  Wassernot,  Mißwachs,  Erdbeben,  Krieg  und 
feindliche  Okkupation  sich  verschworen  hätten,  den  nationalen 
Wohlstand  zu  ruinieren,"  mutet  heute  höchst  eigenartig  an, 
wir  können  es  kaum  begreifen,  daß  dieses  Urteil  wirklich 
ernst  gemeint  war,  weil  die  Erinnerung  an  die  schlimme  Zeit 
der  Gründerjahre  mehr  und  mehr  verblaßt  ist. 

Ohne  jeden  Zweifel  würde  freilich  auch  in  der  Gegen- 
wart eine  Reihe  von  Aktiengesellschaften  nie  ins  Dasein  ge- 
treten sein,  wenn  für  die  Gründer  lediglich  die  oben  angegebenen 
„treibenden  Ursachen"  maßgebend  gewesen  wären.  Jedermann 
weiß  ja  auch  recht  wohl,  daß  vielfach  die  Gründung  Selbst- 
zweck war,  daß  sie  sich  manchmal  als  selbständige  Spekulation 
darstellt,  d.  h.  die  Begründung  neuer  Aktienunternehmungen 
erfolgt  nicht  mehr  wegen  des  zu  erwartenden  Geschäfts- 
gewinnes, sondern  des  Kursgewinnes  halber,  wobei  es  den 
Gründern  nur  darauf  ankommt,  daß  das  Geschäft  möglichst 
bald  realisiert  wird ,  bevor  Fehler  der  Gründung  offenkundig 
und  den  Gründern  schädlich  werden.  Vor  allem  sollen  es 
gerade  die  Banken  sein,  bei  denen  die  Gründung  meist  in 
„handwerksmäßige  Agiotage"  (Schäffle)  ausartet. 

Daß  derartige  Gründungen  ganz  außerordentlich  verderb- 
lich für  die  Volkswirtschaft  sein  können,  ist  ohne  weiteres  klar; 
Kapitalvergeudung  haben  sie  mit  fehlerhaften  „exotischen" 
Anleihen  gemein ,  und  noch  mehr  als  diese  sind  sie  geeignet, 
deshalb  ungünstig  auf  die  Volkswirtschaft  einzuwirken,  weil 
sie  eine  Vermehrung  der  heimischen  Produktion  veranlassen 
können,  die  weit  über  die  Konsumfähigkeit  hinausgeht  und 
dadurch  Überproduktionskrisen   mit   all'    ihren  üblen  Begleit- 
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erscheinungen  hervorrufen.  Trotzdem  möchte  ich  auch  hier 
wieder  warnen,  „das  Kind  mit  dem  Bade  auszuschütten";  oft 
genug  haben  sich,  wie  v.  d.  Borght  in  seinem  Artikel 
„Aktienwesen"  im  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften 
mit  Recht  betont,  Unternehmen,  an  deren  Wiege  Börsen- 
spekulanten gestanden  haben,  zu  großen  und  lebensfähigen, 
dauernd  wertvollen  wirtschaftlichen  Anstalten  entwickelt. 

Die  Gefahr  der  Entartung  der  Gründertätigkeit  bleibt 
freilich  groß,  doppelt  groß  namentlich  dann,  wenn  in  einer 
Hausse-Periode  die  auri  sacra  fames  alles  vernünftige  Er- 
wägen bei  der  großen  Masse  der  Spekulanten  unmöglich  ge- 
macht zu  haben  scheint.  Sehen  wir  uns  nur  einmal  an,  wie 
die  Gründungen  in  einer  Spekulationsperiode  zustande  kommen. 
W.  Christians  schreibt  in  seiner  1893  erschienenen  Bro- 
schüre „Die  deutschen  Emissionshäuser  und  ihre  Emissionen 
in  den  Jahren  1886—1891"  folgendes  (S.  VI):  „Zur  Ver- 
größerung der  Fabriken  entschließt  sich  der  Einzelbesitzer  nur 
dann,  wenn  und  soweit  die  Dauerhaftigkeit  der  Verbrauchs- 
steigerung in  sicherer  Aussicht  steht.  Der  spekulative  Gründer 
aber  verfährt  gerade  entgegengesetzt.  Nachdem  das  Speku- 
lationsfieber entfacht  war,  trat  derselbe  an  den  Fabrikanten 
heran  und  bot  ihm  für  sein  Etablissement,  welches  vielleicht 
300000  Mk.  wert  war,  eine  halbe  Million,  die  Fabrik  wurde 
sodann  auf  die  doppelte  Produktionsfähigkeit  gebracht,  nicht 
weil  der  gestiegene  Konsum  es  notwendig  gemacht  hätte, 
sondern  einzig  zu  dem  Zwecke,  um  auf  ein  Aktienkapital  von 
1  Mill.  Mk.  zu  gelangen.  Dieser  Vorgang  hat  sich  in  den 
letzten  6 — 8  Jahren  viele  Male  wiederholt,  und  große  Summen 
sind  auf  die  Vergrößerung  der  Fabriken  verwendet  worden, 
nicht  nur  zum  Zwecke  neuer  Gründungen,  sondern  auch  von 
bestehenden  Aktiengesellschaften  zum  Zwecke  der  Emission 
neuer  Aktien  mit  hohem  Agio  ..." 

So  war  es  Anfang  der  neunziger  Jahre.  Mittlerweile  ist 
das  Reichsbörsengesetz  erlassen  und  am  1.  Januar  1897  in 
Kraft  getreten.  Dies  Gesetz  hat  im  Verein  mit  einigen  Ver- 
besserungen des  Aktienrechts  gewiß  manche  schlimmen  Aus- 
wüchse beseitigt  oder  doch  gemildert. 
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Das,  was  Christians  aus  der  Gründerzeit  in  den  acht- 
ziger Jahren  des  vorigen  Jahrhunderts  erzählt,  zeigt,  wie  ge- 
fährlich volkswirtschaftlich  unter  Umständen  auch  die  Um- 
wandlungstätigkeit der  Banken  sein  kann.  Das  Publikum 
bevorzugt  aber  im  allgemeinen  Aktien  einer  neuen  Gesell- 
schaft, deren  Geschäft  früher  in  einer  anderen  Organisations- 
form existierte,  und  auch  für  die  Gründer  bietet  es  manche 
Vorteile,  wenn  sie  ein  bereits  bestehendes  Unternehmen  zur 
Finanzierung  benutzen  können.  Das  ist  erklärlich  genug, 
denn  man  hat  mehr  Grund,  den  vorgelegten  Kalkulationen  zu 
trauen,  wenn  sie  für  ein  bereits  bestehendes  Unternehmen  auf- 
gestellt werden,  als  wenn  sie  lediglich  auf  Zukunftshoffnungen 
beruhen.  Man  weiß,  daß  bei  alten  Unternehmungen,  die  nur 
umgewandelt  werden  sollen,  das  Personal  bereits  vorhanden 
ist,  daß  Erfahrungen  mancherlei  Art  schon  vorliegen  hin- 
sichtlich des  Absatzgebietes,  der  Arbeitskräfte  und  dergleichen. 
Derartige  Finanzierungsobjekte  sind  denn  auch  in  der  Speku- 
lationsperiode sehr  gesucht  und  stehen  im  Preise  recht  hoch. 
So  mußte  die  Bank  für  industrielle  Unternehmungen  zu  Frank- 
furt a.  M.  in  ihrem  Jahresberichte  pro  1899/1900  darüber 
klagen,  „daß  die  Forderungen  der  Besitzer  größerer  in- 
dustrieller Werke,  welche  behufs  Umwandlung  ihrer  Fabriken 
in  Aktiengesellschaften  mit  der  Bank  in  Verhandlung  traten, 
zumeist  derartig  hohe  Preise  stellten,  daß  auf  eine  zufrieden- 
stellende Rente  bei  rückgängiger  Konjunktur  nicht  gerechnet 
werden  konnte". 

Ein  Ansporn  für  den  Betriebseigentümer  zur  Umwandlung 
ist  dadurch  gegeben,  daß  er  in  der  Lage  ist,  sein  Unternehmen 
nach  der  Umwandlung  weiter  zu  leiten,  wenn  er  auch  nur  die 
Hälfte  des  Aktienkapitals,  in  manchen  Fällen  genügt  auch  viel 
weniger,  besitzt,  er  kann  daher  unter  Umständen  einen  Teil  seines 
Vermögens  in  anderen  Unternehmungen  anlegen,  oder  aber 
es  ist  ihm  möglich,  das  Grundkapital  zu  verdoppeln,  ohne  daß 
dadurch  eine  entscheidende  Beeinflussung  des  Ganges  der 
Unternehmung  durch  ihn  irgendwie  in  Frage  gestellt  ist. 

Das  alles  gilt  aber  nur  unter  der  Voraussetzung,  daß  der 
Kapitalist    wirklich    mit    eigenem    Kapital    arbeitete    und    sich 
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nicht  etwa  schon  vor  der  Umwandlung  zu  sehr  in  Abhängig- 
keit gebracht  hat  von  der  Bank.  Die  Umwandlung  kann  für 
diese  ebenso  wie  die  Ausgabe  von  jungen  Aktien  bereits  be- 
stehender Gesellschaften  eine  Notwendigkeit  werden,  wenn 
fehlendes  Betriebskapital  durch  Bankkredit  in  größerem  Um- 
fange zur  Verfügung  gestellt  wurde ,  eine  Zuführung  von 
Kapital  durch  Neuemission  von  Aktien  oder  Obligationen  wird 
in  solchen  Fällen  nicht  zu  vermeiden  sein. 

Leider  ist  die  Statistik  der  Aktienemissionen  sehr  ver- 
nachlässigt worden.  Auf  Grund  von  Berechnungen,  die  van 
derBorght  in  einem  Aufsatze  über  die  Entwicklung  der 
Gründertätigkeit  in  Deutschland  von  Anfang  Juni  1895  bis 
Ende  Juni  1897  in  den  Conradschen  Jahrbüchern  (3.  Folge, 
Bd.  XV.)  veröffentlichte,  konnte  man  annehmen,  daß  damals 
die  Umwandlungen  ungefähr  die  Hälfte  der  Aktienemission  aus- 
machten. Im  einzelnen  ergab  sich,  daß  durch  Umwandlungen 
entstanden : 


II.  Semester  1895:  36  Gesellschaften  =  ca.  44°/o 

I.         „         1896:  47  „  =   „   49°/o 

IL         „         1896:  42  „  =  „   51% 

IL         „         1897:  54  „  =   „   55% 


aller 

Gründungen 

des  betr. 

Semesters. 


Von  den  Gesellschaften,  deren  Aktien  nach  „Neumanns 
Kurstabellen"  zu  den  Industriepapieren  zählen,  und  die  in 
den  Jahren  1907 — 1912  an  der  Berliner  Börse  neu  eingeführt 
wurden,  waren  entstanden: 

p  ...    -,     x  Durch  Umwandlung       Durch  Neugründung 

a)  Nach  der  Zahl  der  Gründungen: 

1907  13  =  72%  5  =  28% 

1908  12  =  86%  2  =  14% 

1909  32=84%  6  =  16% 

1910  22  =  81%  5  =  19% 

1911  14  =  87%  2  =  13% 

1912  29  =  91%  3=   9% 
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Jahr  der  Durch  Umwandlung        Durch  Neugründung 

b)  Nach  dem  Nominalbetrag  der  Emissionen: 
(in  Millionen  Mark) 


1907 

58,8  =  71  % 

24,9  =  29  °/o 

1908 

83,8  =  85  °/o 

15,0  =  15°/o 

1909 

100,3  =  85  °/o 

17,1  =  15% 

1910 

123,6  =  87  % 

17,5  =  12% 

1911 

78,3  =  86  °/o 

22,5  =  14% 

1912 

96,7  =  78% 

26,7  =  22  % 

In  der  ersten  Auflage  dieses  Buches  stellte  ich  fest,  daß 
sich  die  Gesamtzahl  der  Neugründungen,  so  weit  sie  aus  der 
Emissionsaufstellung  des  „Deutschen  Börsenkalenders"  ersicht- 
lich waren,  im  Jahre  1900  auf  64  belief,  als  leitende  Emissions- 
stellen fungierten  in  22  Fällen  (abgesehen  von  der  Anatoli- 
schen  Eisenbahn)  Aktienbanken  mit  einem  Emissionsbetrag 
von  86,2  Mill.  Mark,  während  die  übrigen  Neugründungen 
unter  Leitung  von  Privatbanken  ausgeführt  wurden;  hier  be- 
lief sich  der  Gesamtbetrag  der  Emissionen  auf  76,7  Mill.  Mark. 

In  den  Jahren  1910 — 1912  ergab  sich  ebenfalls  nach  den 
Angaben  des  „Deutschen  Börsenkalenders",  soweit  dort  solche 
vorhanden  sind,  daß  an  den  Emissionen  beteiligt  waren  : 

Aktienbanken 
im  Jahre  Aktienbanken        zusammen  mit        Privatbanken 

Privatbanken 

a)  Nach  der  Anzahl  der  Emissionen: 

1910  55%  24%  21% 

1911  64°/o  25%  11% 

1912  63%  17%  20% 
b)  Nach  dem  Nominalbetrag  der  Emissionen: 

1910  69%  24%  7% 

1911  63%  28%  9% 

1912  70%  21%  9% 

Daß  es  für  die  Solidität  der  Gründungen  kein  Schaden  ist, 
wenn  die  Privatbanken  zugunsten  der  großen  Aktienbanken 
zurückgedrängt  werden,  ergibt  sich  daraus,  daß  von  40  Aktien- 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  15 
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gesellschaften  schlechtester  Qualität,  deren  Aktien  in  den 
Jahren  1886 — 1891  emittiert  wurden,  und  deren  niedrigster 
Kurs  bis  Ende  1891  um  mehr  als  50%  unter  den  Emissions- 
kurs sank,  33  mit  einem  Nominalkapital  von  82,7  Mill.  Mark 
unter  „Führung"  von  Privatbanken,  dagegen  nur  7  mit 
49  Mill.  Mark  Nominalbetrag  von  Aktienbanken  gegründet 
wurden. 

Einige  Bemerkungen  noch  über  die  Gründertätigkeit  der 
Banken  im  Auslande!  Es  wurde  schon  darauf  hingewiesen 
(s.  o.  S.  101) ,  daß  diese  Gründertätigkeit  sich  nach  be- 
bestimmten Richtungen  entwickelt  hat.  Soweit  die  Gründung 
lediglich  Beschaffung  von  Kapital  in  Effektenform  für  Aus- 
landsunternehmungen ist,  braucht  hier  nichts  Besonderes 
darüber  gesagt  zu  werden.  Das,  was  über  das  Emissions- 
wesen im  allgemeinen  auszuführen  war  in  Verbindung  mit 
den  Darlegungen  über  den  Kapitalexport  nach  dem  Auslande, 
mag  genügen.  Eine  kurze  besondere  Betrachtung  verdient 
aber  die  Auslandsgründertätigkeit  unserer  Banken  im  engeren 
Sinne  des  Wortes,  bei  der  die  Banken  nicht  nur  als  Kredit- 
vermittler fungieren,  sondern  unter  eigener  oder  auch  neuer 
Firma  die  Unternehmerinitiative  ganz  oder  teilweise  im  Aus- 
lande übernehmen.  Man  könnte  vielleicht  sagen,  daß  da,  wo 
die  ausländische  Unternehmungslust  schon  aus  sich  nach  ganz 
bestimmter  Richtung  sich  entwickelt  hat,  es  nicht  unerwünscht 
sein  kann ,  daß  das  heimische  Kapital  sich  in  ihre  Dienste 
stellt  und  sie  damit  zu  seinen  Gunsten  zu  beeinflussen  sucht. 
Aber  —  so  sagt  man  —  ernstere  Gefahren  könnten  doch  der 
deutschen  Volkswirtschaft  dadurch  erwachsen,  daß  der  heimi- 
sche Unternehmungsgeist  fremden  Ländern  eine  Industrie- 
entwicklung schaffe,  die  schließlich  unseren  heimischen  Absatz 
hemme.  So  meint  der  Ingenieur  Fasolt1,  der  volkswirt- 
schaftliche Nutzen  der  im  Auslande  errichteten  Fabrikations- 
stätten sei  zweifelhaft.  Zur  Begründung  seines  Zweifels  weist 
er  insbesondere  darauf  hin,   „daß  diese  Auslandsfabriken  nach 


1  „Die   sieben    größten    deutschen  Elektrizitätsgesellschaften,   ihre 
Entwicklung  und  Unternehmertätigkeit",  Dresden  1904,  S.  179. 
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Möglichkeit  einheimische  Arbeiter  beschäftigen,  sie  mit  der 
deutschen  Technik  vertraut  machen  und  dadurch  dem  Aus- 
lande die  Hauptvorbedingung  für  eine  spätere  Konkurrenz 
selbst  in  die  Hand  geben." 

Man  wird  zu  diesen  und  ähnlichen  Befürchtungen  folgendes 
sagen  können: 

Erstens :  Da,  wo  die  Lage  eines  Landes  einer  industriellen 
Entwicklung  nicht  günstig  ist,  wird  auch  die  Gründertätigkeit 
einer  deutschen  Bank  sie  nicht  günstiger  gestalten  können. 
Da,  wo  aber  günstige  Entwicklungsmöglichkeiten  sich  vor- 
finden, wird  die  Situation  schon  bald  die  ausländische  Kon- 
kurrenz auf  den  Plan  rufen ,  wenn  unsere  deutschen  Banken 
nicht  den  Anfang  machen. 

Zweitens:  Förderung  der  Industrieentwicklung  bedeutet 
Stärkung  der  Zahlkraft  für  das  Ausland  und  damit  Absatz- 
steigerung für  das  Inland.  Selbst  wenn  also  ein  einzelner  In- 
dustriezweig durch  die  Industrieentwicklung  des  fremden 
Landes  Schwierigkeiten  haben  sollte,  andere  Geschäftszweige 
werden  davon  um  so  mehr  profitieren. 

Drittens:  Unsere  heimischen  Banken  haben  sich  bis  jetzt 
stets  bei  der  Pflege  des  Auslandsgeschäftes  als  kluge  Förderer 
der  heimischen  gesamtwirtschaftlichen  Interessen  bewährt.  Man 
braucht  nicht  anzunehmen,  daß  dies  aus  besonderen  patrioti- 
schen Erwägungen  geschieht,  es  ist  die  Folge  davon,  daß  die 
heimische  Bank  nicht  nur  an  ihre  Auslandsinteressen  zu  denken 
hat,  sondern  daß  sie  in  erster  Linie  auf  die  Gesamtinteressen 
ihrer  inländischen  Kundschaft  Rücksicht  nehmen  muß. 

Jedenfalls  ist  die  Gründertätigkeit  auch  im  letzten  Jahr- 
zehnt noch  solider  geworden,  einmal  deshalb,  weil  die  Zahl 
der  Neugründungen  im  Verhältnis  zu  den  Umwandlungen  und 
Vergrößerungen  wesentlich  zurückgegangen  ist,  gleichzeitig 
sorgten  aber  die  Großbanken  selbst  auch  ihrerseits  für  größere 
Sicherheit  bei  dem  theoretisch  ja  gewiß  nicht  ungefährlichen 
Emissionsgeschäft.    Sie  erreichten  diese  größere  Sicherheit: 

15* 
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1.  Durch  größere  örtliche  und  gewerbliche  Verteilung 
ihrer  Emissionsgeschäfte,  womit  Hand  in  Hand  das  Bestreben 
ging,  die  Industriebeziehungen  auf  das  reguläre  Kontokorrent- 
geschäft zu  stützen  und  sie  dadurch  nach  Möglichkeit  aus- 
zunützen, daß  das  System  des  Aufsichtsrates  diesen  Bestrebungen 
der  Banken  in  immer  größerem  Umfange  dienstbar  gemacht  wird. 
Für  1903  stellt  J ei d eis  fest,  daß  die  6  Berliner  Großbanken 
durch  ihre  Direktoren  und  ihre  eigenen  Aufsichtsräte  751  Auf- 
sichtsratsstellen besetzen  konnten.  In  einem  Verzeichnis,  das 
Rießer  der  4.  Aufl.  seines  Bankbuchs  (1912)  beifügt,  sind  ins- 
gesamt 822  Vertretungen  von  Großbanken  im  Aufsichtsrat 
von  Aktiengesellschaften  nachgewiesen ,  davon  entfallen  aut 
die  Deutsche  Bank  159  (davon  24  im  Ausland),  die  Diskonto  - 
gesellschaft  143  (bzw.  10),  die  Dresdener  Bank  120  (bzw.  12), 
die  Darmstädter  Bank  131  (bzw.  14),  die  Berliner  Handels- 
gesellschaft 123  (bzw.  16),  den  A.  Schaaffhausenschen  Bank- 
verein 149  (bzw.  6). 

2.  Die  deutschen  Banken  gründen  Institute,  die  an  die 
englischen  Finanzgesellschaften  erinnern.  Aber  während  diese 
Gesellschaften  in  England  dazu  da  sind,  Aufgaben  zu  über- 
nehmen, die  die  englischen  Banken  zu  übernehmen  nicht  in 
der  Lage  sind,  werden  sie  von  den  deutschen  Banken  ge- 
gründet teils  selbständig  teils  in  Verbindung  mit  anderen 
Banken  oder  Industrieunternehmungen  als  Hilfsorgane  für 
ihre  Tätigkeit,  insbesondere  auch,  um  ihr  eigenes  Risiko  zu 
limitieren.  Diesen  Beteiligungs-  und  Finanzierungsgesell- 
schaften hat  Robert  Lief  mann  eine  umfassende  Darstellung 
gewidmet.  Ich  verweise  auf  das  von  ihm  zusammengetragene 
Material. 

Über  den  Umfang  der  Beteiligung  der  einzelnen  Banken 
an  den  Emissionen  vermag  man  keine  zuverlässigen  Zahlen 
anzugeben,  weil  die  Geschäftsberichte  der  Banken  in  der  Regel 
nur  die  Gesamtsumme  der  Konsortialgeschäfte  angeben  und 
manchmal  sogar  nicht  einmal  zwischen  Effekten  und  Kon- 
sortialkonto  scheiden.  Etwas  spezialisiertem  Angaben  über 
das  Konsortialkonto  macht  seit  längerer  Zeit  nur  die 
Deutsche    Bank.      Es     entbehrt    wohl    nicht    des    Interesses, 
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wenn   ich   die   diesbezüglichen  Angaben  aus  den  fünf  Jahres- 
berichten 1907 — 1911  der  Bank  hier  zusammenstelle  1. 

Einzahlungen   auf  Konsortialkonto   bei   der  Deutschen 
Bank: 

Staats-,  Kommunal-  und  Eisenbahnpapiere. 

Durchschnitts- 
betrag: jeder 


Jahr 


Zahl  der  Be- 
teiligungen 


Betrag  der  Be- 
teiligungen 


hier 


1907  48 

1908  44 

1909  39 

1910  46 

1911  52 
Zum   Vergleich    seien 

1897—1901  angeführt: 

1897  34 

1898  34 

1899  37 

1900  33 

1901  25 
Aktien   und  Obligationen 


(in  Millionen  Mark) 

13,39 

9,78 
14,09 
14,07 

5,84 
auch   die 


Beteiligung 

0,28 


0,22 


0,36 
0,31 
0,11 
Zahlen   der   Jahre 

0,44 

0,27 
0,16 
0,23 
0,17 


14,92 
9,11 

5,87 
7,57 
4,26 
verschiedener  Gesell 


schaften. 


1907 
1908 
1909 
1910 
1911 
Dagegen : 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 


235 
240 
196 
255 

248 

73 

93 

109 

127 

154 


36,51 
23,25 
12,04 

17,82 
25,43 


15,30 
24,81 
23,94 
24,51 
29,61 


0,16 
0,10 
0,06 
0,07 
0,10 

0,21 

0,27 
0,22 
0,19 
0,19 


1  Da  die  Deutsche  Bank  in  dem  Berichte  über  das  Jahr  1912  eine 
andere  Einteilung  wie  bisher  vorgenommen  hat,  konnte  dieses  Jahr 
nicht  in  der  Zusammenstellung  berücksichtigt  werden. 
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Es  ergibt  sich  aus  dieser  Gegenüberstellung,  daß  die 
Deutsche  Bank  in  den  Jahren  1907/11  das  Risiko  ihrer  Kon- 
sortialbeteiligungen  gegenüber  dem  Jahrfünft  1897/01  wesent- 
lich vermindern  konnte.  In  besonderem  Maße  war  das  nament- 
lich bei  den  Aktien  und  Obligationen  verschiedener  Gesell- 
schaften der  Fall,  1907/11  belief  sich  die  Durchschnitts- 
beteiligung auf  knapp  100000  Mk.  gegen  rund  216  000  Mk. 
pro  1897/1901. 

Gleichzeitig  sank  der  relative  Anteil  der  Gesamtein- 
zahlungen auf  Konsortialkonto  an  den  Gesamtaktiven  erheb- 
lich, wie  die  nachfolgende  Tabelle  zeigt: 


Jahr 

Gesamtaktiva 

Gesamteinzah- 
lungen auf 
Konsortialkonto 

In  Prozenten 
der  Aktiva 

(in  Millionen  Mark) 

1907 

1871 

53,42 

2,9 

1908 

1839 

30,84 

2.0 

1909 

1891 

28,46 

1,5 

1910 

2158 

39,47 

1,8 

1911 

2137 

37,39 

1,8 

Durchschnitt : 

1979 

39,12 

2,0 

Demgegenüber   war   das    Verhältnis   in   den  Jahren  1897 
bis  1901  wie  folgt: 


1897 

504,7 

29,22 

5,8 

1898 

589,2 

33,92 

5,7 

1899 

617,0 

29,81 

4,8 

1900 

649,0 

32,08 

4,9 

1901 

712,2 

35,51 

5,0 

Durchschnitt : 

614,6 

32,11 

5,2 

Im  Jahre  1912  betrugen  die  Gesamtaktiva  2259,9  Mill.  Mk., 
der  Saldo  des  Konsortialkontos  49,41  Mill.  Mk.  =  2,1%  der 
Aktiva. 

Aus  den  Jahresberichten  für  1911  und  1912  ergibt  sich 
hinsichtlich  der  Konsortialgeschäfte  unserer  zehn  größten 
Banken  folgendes  (in  Millionen  Mark): 
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Konsortial- 

Kon- 

Davon 

Dauernde  Be- 

beteiligun- 

Eigenkapital 

sortial- 

Terrain- 

teiligungen 

gen  in  Pro- 

(Grundkapital 

beteiligun- 

gesell- 

bei Banken 

zenten  des 

und  Reserven) 

gen 

schaften 

u.  Bankfirmen 

Eigen- 

kapitals 

1911  !  1912 

1911 

1912 

1911 

1912 

1911 

1912 

1911  !  1912 

Deutsche  Bank    . 

310,0 

312,5 

37,9 

49,4 

6,1 

6,1 

66,9 

78,5 

12,2 

15,8 

Dresdener  Bank  . 

251,0 

261,0 

44,4 

50,1 

10,1 

7,6 

38,7 

36,6 

17,7 

19,6 

Diskontogesell- 

schaft   

257,3 

281,3 

35,5 

46,6 

? 

? 

48,0! 

56,6! 

13,8 

16,6 

Darmstädt.   Bank 

192,0 

192,0 

41,6 

45,4 

? 

? 

18,1 

19,0 

21,7 

23,6 

Berliner  Handels- 

gesellschaft .    . 

144,5 

144,5 

45,5 

51,8 

? 

? 

9,2 

11,0 

31,5 

35,8 

Schaaffhausen- 

scher  Bankver. 

179,1 

179,1 

27,3 

37,7 

2,7 

2,7 

24,6 

25,5 

15,3 

21,1 

Barm  er  Bank- 

verein   

89,1 

116,1 

2,6 

2,4 

? 

? 

— 

10,0 

2,9 

2,1 

ßh.-W.  Diskonto- 

gesellschaft .    . 

113,2 

113,3 

5,6 

6,9 

9 

? 

36,3 

36,1 

5,0 

6,1 

Nationalbank    .    . 

105,2 

105,7 

31,5 

38,7 

4,8 

4,6 

5,9 

6,2 

30,0 

36,6 

Bergisch-Märki- 
sche Bank.    .    . 

100,4 

104,3 

5,7 

4,6 

0,4 

0,3 

1,5 

1,5 

5,7 

4,4 

Auffallend  ist  die  starke  Beteiligung  mancher  unserer 
Banken  am  Terraingeschäft,  um  so  auffallender,  weil  sich  dabei 
entgegen  der  allgemeinen  bereits  festgestellten  Tendenz  eine 
Steigerung  des  Durchschnittsbetrags  jeder  Beteiligung  ergibt. 
Die  Beteiligung  der  Deutschen  Bank  an  Grundstücksgeschäften 
zeigt  folgendes  Bild: 


Jahr 

Zahl  der  Be 

teiligungen 

1907 

14 

1908 

16 

1909 

16 

1910 

24 

1911 

26 

1912 

19 

Betrag  der  Be- 
teiligungen 


Durchschnitts- 
betrag jeder 
Beteiligung 
(in  Millionen  Mark) 

3,52  0,25 

3,79  0,24 

2,33  0,15 

7,56  0,32 


6,11 
6,14 


0,24 
0,32 


1  Ausschließlich   der  Beteiligung  an  der  Norddeutschen  Bank  mit 
50  Hill.  Mark. 
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Für  die  Jahre  1897 — 1902  ergeben  sich  folgende  Zahlen: 

T  ,  Zahl  derBe-  Betrag  der  Be-  D^hschnrtts- 

**  teilxgungen  teilifungen  t^ng 

(in  Millionen  Mark) 

1897  3  0,61  0,20 

1898  3  0,49  0,16 

1899  8  0,60  0,08 

1900  8  0,73  0,09 

1901  11  1,63  0,15 

1902  12  1,75  0,15 

Gelegentlich  werden  Tatsachen  bekannt,  die  die  Be- 
fürchtung nahe  legen,  daß  sowohl  die  Provinzbanken  wie  die 
Berliner  Großbanken  noch  enger  mit  dem  Bau-  und  Terrain- 
geschäft verquickt  sind,  als  nach  den  Geschäftsberichten  an- 
zunehmen war. 

Aus  einem  Berichte  der  Baufirma  Boswau  &  Knauer  aus 
dem  Jahre  1907  ging  hervor,  daß  damals  die  Bergisch-Märkische 
Bank,  die  ihr  nahestehende  Bergisch-Märkische  Industrie-Ge- 
sellschaft und  ein  Direktor  der  Bergisch-Märkischen  Bank 
1340  000  Mk.  Geschäftsanteile  dieser  Firma  besaßen,  andere 
Banken  165  000  Mk.  und  der  Hauptträger  des  Geschäftes  H. 
Knauer  2  127  000  Mk.  Als  die  genannte  Firma  1908  in  die  Ber- 
liner Terrain-  und  Baugesellschaft  überging,  mußten  ihre  Haupt- 
interessenten für  ihre  Einlagen  Werte  der  Berliner  Bau-  und 
Terraingesellschaft  übernehmen.  Als  dann  bei  letzterer  Ge- 
sellschaft 1911  eine  Krisis  ausbrach,  sah  sich  die  Bank  ver- 
anlaßt, bekannt  zu  geben,  daß  die  Bergisch-Märkische  Bank, 
„um  den  Restbuchwert  der  Aktien  der  Berliner  Terrain-  und 
Baugesellschaft  ganz  und  die  Obligationen  dieser  Gesellschaft 
zum  Teil  abzuschreiben",  für  1911  ihre  Dividende  um  PM/o 
(7  %  gegen  8V2  °/o)  kürzen  müsse.  Im  ganzen  hatte  die 
Bergisch-Märkische  Bank  aus  ihrer  Beteiligung  an  der  Ber- 
liner Terrain-  und  Baugesellschaft  bzw.  der  Boswau  &  Knauer 
G.  m.  b.  H.  pro  1911  nicht  weniger  als  5  Mill.  Mark  ab- 
zuschreiben. Die  gesamten  Abschreibungen  bei  den  erwähnten 
Unternehmungen  betrugen  15  Mill.,  wovon  rund  6  Mill.  Mark 
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durch  direkte  Nachlässe  des  Konzerns  der  Deutschen  Bank 
beglichen  wurden,  während  darüber  hinaus  noch  weitere 
6 — 7  Mill.  Mark  von  der  gleichen  Gruppe  auf  eigene  Engage- 
ments abzuschreiben  waren.  Damals  schrieb  die  „Frank- 
furter Zeitung"  (3.  März  1912):  „Zum  mindesten  die  Bergisch- 
Märkische  Bank  hat  es  nicht  verstanden,  rechtzeitig  bei  diesen 
Engagements  Halt  zu  machen  und  zu  bremsen.  Es  sind  immer 
weitere  Verpflichtungen  übernommen  worden,  immer  weiteres 
Entgegenkommen  gegen  die  Kreditansprüche  und  Finanzierungs- 
ansprüche der  G.m.b.H.  wurde  erwiesen,  ein  Vorgang,  der 
bei  einem  schwächeren  Institut  vielleicht  zu  sehr  bedauerlichen 
Konsequenzen  hätte  führen  können." 

Nachdrücklich  habe  ich  stets  betont  —  obwohl  ich  dabei 
anfangs  fast  allein  unter  meinen  Fachgenossen  stand ,  in- 
zwischen ist  es  „herrschende  Meinung"  geworden  — ,  daß  die 
Bodenspekulation  nützlich  und  notwendig  ist.  Sie  verhindert, 
daß  der  Trotz,  der  Eigensinn,  die  mangelnde  geschäftliche 
Erfahrung  der  städtischen  Bauern  die  Entwicklung  der  Stadt 
im  entscheidenden  Augenblicke  hemmt;  sie  nimmt  einen  großen 
Teil  des  Risikos  der  zukünftigen  Entwicklung  auf  sich;  um 
dieses  Risiko  in  möglichst  engen  Grenzen  zu  halten,  befördert 
die  Spekulation  die  Initiative  zur  Aufschließung  und  Bebauung 
neuen  Baulandes  *. 

Es  ist  nicht  zu  bestreiten,  daß  organisiertes  Großkapital 
unter  einer  Leitung,  die  gezwungen  ist,  auch  allgemein  volks- 
wirtschaftliche Gesichtspunkte  bei  ihren  geschäftlichen  Dis- 
positionen zu  berücksichtigen,  die  Aufgaben  der  Bodenspeku- 
lation besser  lösen  kann  als  einzelne  Terrainspekulanten,  denen 
es  schließlich  nicht  darauf  anzukommen  braucht,  wie  ihre 
Terrains  zu  Geld  gemacht  werden,  aber  das  Risiko  der  Boden- 
und  Bauspekulation  ist  ein  so  außerordentlich  großes,  daß 
eine  Depositenbank  jedenfalls,  auch  wenn  sie  gleichzeitig 
Spekulationsbank  ist,  derartige  Geschäfte  grundsätzlich  aus 
dem  Kreise  ihrer  Tätigkeit  ausschließen  sollte. 

1  Ich  verweise  auf  meine  beiden  Schriften  „Bodenrente  und  Boden- 
spekulation in  der  modernen  Stadt"  (1904)  und  „Boden  und  Wohnung" 

(1908). 
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Es  wurde  bereits  darauf  hingewiesen,  daß  das  Interesse 
der  Banken  an  den  von  ihnen  an  den  Markt  gebrachten 
Effekten  nach  erfolgter  Emission  keineswegs  erschöpft  ist  und 
erschöpft  sein  darf.  Ihr  eigenstes  Interesse,  vor  allem  die 
Rücksicht  auf  den  Emissionskredit  erheischt  es,  daß  sie  ihre 
Sprößlinge  noch  möglichst  lange  am  Gängelbande  führen  und 
sorgfältig  Obacht  nehmen ,  daß  sie  nicht  zu  früh  straucheln. 
Man  weiß  ja,  daß  nicht  etwa  das  „abstrakt  vorhandene", 
sondern  das  wirklich  zu  Markt  kommende  Angebot  den  Preis 
bestimmt,  daß  häufig  einige  wenige  Stücke,  die  zur  unge- 
eigneten Zeit  den  Markt  beeinflussen ,  ein  ganz  unver- 
hältnißmäßig  starkes  Steigen  oder  Fallen  der  Kurse  veran- 
lassen können.  Hier  wird  es  Aufgabe  der  Banken  sein,  sich 
zwischen  Käufer  und  Verkäufer,  zwischen  Angebot  und  Nach- 
frage zu  schieben,  bald  durch  Aufnahme  der  zu  Markte 
gebrachten  Effekten ,  bald  durch  Ergänzung  des  Angebotes 
eine  gleichmäßigere  und  entsprechendere  Preisbildung  zu 
ermöglichen.  Die  Emissionsbank  wird  dies  um  so  besser 
können,  weil  sie  ja  meist  genauer  als  das  große  Publikum 
orientiert  ist  über  den  wirklichen  inneren  Wert  der  von  ihr 
ausgegebenen  Papiere,  zumal  sie  mit  der  Leitung  in  der 
Regel  in  ständiger  Fühlung  bleibt. 

Die  Intervention  der  Banken  beschränkt  sich  aber  keines- 
wegs auf  eigene  Gründungen,  die  haute  finance  weiß  sehr 
wohl,  daß  ein  einziger  größerer  Zusammenbruch  eine  außer- 
ordentlich große  Erschütterung  des  heimischen  Marktes  herbei- 
führen und  zum  Steine  werden  kann,  der  die  Lawine  ins  Rollen 
bringt.  Hier  vorbeugend  sich  ins  Mittel  zu  legen ,  erfordert 
daher  häufig  das  eigenste  Interesse  der  Banken,  und  sie 
können  dabei  um  so  mehr  erreichen,  über  je  größere  Kapital- 
macht sie  verfügen.  Die  eminente  Bedeutung  dieser  Inter- 
ventionstätigkeit darf  nicht  unterschätzt  werden.  Da,  wo 
früher  nur  zu  häufig  durch  Blankoabgaben  der  Berufs- 
spekulation die  Angst  des  Publikums  aufs  höchste  gesteigert 
wurde,  um  nachher  gewinnbringende  Deckungskäufe  machen 
zu  können,  wird  jetzt  im  Gegenteil  hingearbeitet  auf  Ver- 
hinderung von  Angstverkäufen,  auf  Stetigung  des  Vertrauens. 
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Die  Intervention  wird  sich  bei  gesunden  Verhältnissen 
nicht  beschränken  auf  gelegentliche  Effekten -An-  und  Ver- 
käufe. Vielleicht  noch  wichtiger  ist  die  Interventionsmöglich- 
keit, welche  sich  den  Banken  bietet  in  ihrem  Einflüsse,  den 
sie  aut  die  großen  industriellen  Gesellschaften  haben ;  sie 
können  diesen  Einfluß  dahin  geltend  machen,  daß  für  die 
Verwaltung  nicht  nur  das  augenblickliche  geschäftliche  Privat- 
interesse, sondern  gewisse  höhere  volkswirtschaftliche  Gesichts- 
punkte maßgebend  sind.  Es  sollte  daher  das  Bestreben  der 
Banken  sein,  vermittelnd  zu  wirken,  und  „theoretisch"  wäre 
man  geneigt,  es  für  besonders  vorteilhaft  zu  halten,  daß  hinter 
den  Hauptbeteiligten  unserer  Rohstoff-  und  Halbzeug-Syndikate 
große  Bankhäuser  stehen,  weil  dadurch  „ein  Moment  weit- 
blickender Geschäftsleitung"  in  die  Syndikate  hineinkommen 
müßte.  Anfang  dieses  Jahrhunderts  waren  die  Klagen  indessen 
häufig,  daß  das  Kohlensyndikat  trotz  der  Kontrollierung  unserer 
Großbanken  seine  Übermacht  benutzte,  um  in  einer  Zeit  wirt- 
schaftlicher Depression  die  Rohstoffpreise  noch  weiter  zu 
steigern.  Und  den  großen  Banken,  die  doch  gleichzeitig  an 
Kohlenbergwerken  ebenso  beteiligt  sind,  wie  an  solchen  Unter- 
nehmungen, die  nur  prosperieren  können,  wenn  die  Rohstoff- 
preise nicht  übermäßig  hoch  sind,  machte  man  damals  den 
Vorwurf,  ihnen  sei  die  Preissteigerung  der  Rohstoffsyndikate 
gerade  recht,  „sie  führte  zu  einer  ganzen  Ära  voll  lockender 
Geschäfte,  nämlich  den  Fusionen  von  Rohmaterial  verbrauchen- 
den Werken  mit  solchen,  die  Rohmaterial  erzeugten.  Je  mehr 
sich  die  auf  den  Kauf  von  Kohlen  und  Roheisen  angewiesenen 
Werke  durch  die  Verteuerung  dieser  Stoffe  benachteiligt  sahen, 
um  so  dringender  wurde  ihr  Wunsch ,  eigene  Gruben  zu  be- 
sitzen oder  Roheisenwerke  anzukaufen." 

Die  Aussichten  auf  gewinnbringende  Geschäfte,  wie  sie 
namentlich  Fusionen,  Ausgabe  von  neuen  Aktien,  Ausgabe 
von  Obligationen,  Gründung  von  Tochterunternehmungen 
und  dergl.  mit  sich  bringen ,  ist  ein  weiterer  Grund  dafür, 
daß  die  Banken  bestrebt  sind,  dauernd  mit  den  von  ihnen 
finanzierten  wirtschaftlichen  Unternehmungen  in  Fühlung  zu 
bleiben.     Aber   die   Auffassung   ist   irrig,    daß   dies   in  erster 
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Linie  durch  einen  genügend  großen  Aktienbesitz  geschehen 
müsse  zwecks  Beherrschung  der  Generalversammlung.  Die 
entscheidenden  Beschlüsse  faßt  doch  schließlich  in  der  Regel 
nicht  diese  sondern  der  Aufsichtsrat,  auf  ihn  gilt  es  daher 
Einfluß  zu  gewinnen.  In  früherem  Zusammenhange  wurden 
ja  bereits  Zahlen  angegeben,  die  zeigen,  in  wie  großem  Um- 
fange die  Banken  durch  ihre  Direktoren  und  Aufsichtsräte  in 
den  Aufsichtsräten  der  industriellen  Unternehmungen  ver- 
treten sind. 

Die  freiwillige  dauernde  Beteiligung  der  Banken  an 
wirtschaftlichen  Unternehmungen,  um  durch  Aktienbesitz  Ein- 
fluß auf  das  Unternehmen  zu  behalten ,  ist  —  abgesehen  von 
dem  schon  erwähnten  Falle  der  Beteiligung  an  anderen  Bank- 
unternehmungen —  heute  eine  Ausnahme.  Dagegen  kommen 
unfreiwillige  Beteiligungen  gelegentlich  immer  wieder  vor,  sie 
sind  auch  bei  der  Eigenart  der  deutschen  Banken  nicht  zu 
vermeiden.  Der  Wiener  Bankdirektor  Karl  Morawitz  sagte 
gelegentlich  einmal  ganz  richtig,  „daß  sich  die  gewiegtesten 
Fachleute  über  die  Entwicklung  eines  Unternehmens  in  vielen 
Fällen  ebenso  täuschen  wie  die  Theaterdirektoren  über  den 
Erfolg  eines  ihnen  eingereichten  Stückes"  *.  Ein  zu  starker 
Optimismus  der  Emissionsbank  rächt  sich  dadurch,  daß  jahre- 
vielleicht  jahrzehntelang  erhebliche  Mittel  immobilisiert  bleiben 
müssen,  bis  es  möglich  ist,  die  Effekten  an  das  Publikum  ab- 
zustoßen. Nicht  selten  lassen  sich  bei  langem  Abwarten  doch 
noch  die  ursprünglichen  Hoffnungen  realisieren,  ein  gutes  Bei- 
spiel dafür  ist  das  Verhältnis  der  Deutschen  Bank  zu  den  Deutsch- 
Osterreichischen  Mannesmann -Röhrenwerken.  Das  Unter- 
nehmen wurde  unter  Führung  der  Deutschen  Bank  1890  ge- 
gründet, um  Patentrechte  der  Gebrüder  Mannesmann  aus- 
zubeuten. Bald  stellte  sich  heraus,  daß  die  Patente  erheblich 
überzahlt  worden  waren  —  den  Gebrüdern  Mannesmann  ge- 
währte man  16  Mill.  Mark  in  Aktien  der  neuen  Gesellschaft 
(davon  wurden  später  an  die  Gesellschaft  10  Mill.  zwecks 
Herabsetzung    des    Aktienkapitals,    das    ursprünglich   35  Mill. 


1  Fünfzig  Jahre  Geschichte   einer  Wiener  Bank.     1913.    Seite  65. 
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betrug,  zurückgezahlt).  Trotzdem  blieb  der  geschäftliche  Er- 
folg des  Unternehmens  ungünstig,  von  1890 — 1904  wurden 
überhaupt  keine  Dividenden  verteilt,  es  fehlte  also  auch  jeder 
Stimulus,  der  das  Publikum  geneigt  hätte  machen  können,  die 
Deutsche  Bank  von  ihren  erheblichen  Beständen  an  Mannes- 
mann-Aktien zu  befreien.  Nach  l1^  Jahrzehnt  ging  es  dann 
aber  rasch  und  gleichmäßig  aufwärts,  In  den  letzten  Jahren 
wurden  13^2  °/o  Dividende  gezahlt,  das  Aktienkapital  konnte 
auf  61  Mi  11.  Mark  erhöht  werden ,  dazu  kommt  noch  ein  er- 
heblicher Posten  von  Obligationen. 

Ein  Beispiel  für  beabsichtigte  Beteiligungen  an  industriellen 
Unternehmungen  durch  Festhalten  der  Aktien,  und  zwar  aller 
Aktien,  sind  die  Beziehungen  des  A.  Schaaffhausenschen  Bank- 
vereins zur  Internationalen  Bohrgesellschaft.  Die  Bank  hatte 
es  ganz  in  der  Hand,  aus  der  Bohrgesellschaft  zu  machen, 
was  sie  wollte.  Zuerst  wurde  sie  benutzt,  um  auf  Grund  der 
Resultate  der  Bohrungen  Bergwerksunternehmungen  neu  zu 
schaffen  und  zu  verwerten.  Allmählich  änderte  sie  ihren 
Charakter.  Die  Bohrgesellschaft  beschränkt  sich  jetzt  auf 
Verwertung  des  schon  vorhandenen  Besitzes,  Bohrungen 
werden  nicht  mehr  für  eigene,  sondern  für  fremde  Rechnung 
ausgeführt.  Die  guten  Erfahrungen,  die  man  damit  machte, 
veranlaßten  den  Bankverein  und  seine  Tochtergesellschaft  im 
Auslande  eigene  Gesellschaften  zu  demselben  Zwecke  zu 
gründen,  so  in  Osterreich,  Belgien,  Frankreich  und  Argentinien. 
Gleichzeitig  wurde  die  frühere  Werkstätte  der  Gesellschaft  zu 
einer  modernen  Maschinenfabrik  umgestaltet,  die  in  erster 
Linie  Bohr-  und  Bergwerksmaschinen,  daneben  aber  auch 
Werkzeugmaschinen  verschiedener  Art  herstellt. 

Von  dem  bisher  besprochenen  Anteil  der  deutschen  Banken 
am  EfFektenhandelsgeschäft  —  Intervention  zwecks  Aufrecht- 
erhaltung des  Emissionskredits,  freiwillige  oder  unfreiwillige 
dauernde  Beteiligungen  —  unterscheidet  sich  der  Ankauf  von 
Effekten  zwecks  „Anlage"  dadurch,  daß  die  Banken  nicht  mit 
Rücksicht  auf  ihre  Gründertätigkeit,  sondern  lediglich  zur  Er- 
zielung eines  möglichst  hohen  Zinsertrages  in  den  Effekten- 
handel eingreifen. 
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Die  Anlage  eines  Teiles  des  eigenen  Kapitals  der  Banken 
in  erstklassigen  festverzinslichen  Wertpapieren  zwecks  Be- 
schaffung einer  leicht  realisierbaren  und  doch  nicht  brach- 
liegenden Reserve  erscheint  als  ein  im  allgemeinen  durchaus 
„reguläres"  Bankgeschäft.  Ein  gewisser  Vorrat  an  markt- 
gängigen Wertpapieren  wird  auch  schon  zwecks  schnellerer 
Befriedigung  des  kaufenden  Publikums  wünschenswert  sein 
(Tafelgeschäfte  der  Banken),  Bis  ultimo  1900  gab  von  den 
deutschen  Banken  wenigstens  die  Darmstädter  Bank  etwas 
genauere  Angaben  über  die  Zusammensetzung  dieser  erst- 
klassigen Effekten,  seit  der  Zeit  hat  sie  es  aber  für  gut  be- 
funden, nicht  mehr  darüber  zu  sagen  als  die  übrigen  deut- 
schen Banken.  Am  31.  Dezember  1899  enthielt  ihr  Effekten- 
bestand  an  deutschen  Staats-  und  Gemeindeschuldver- 
schreibungen und  Eisenbahnobligationen  folgende  einzelne 
Posten:  3°/o  und  3V2  °/o  deutsche  Reichsanleihe,  3%  und 
31/2°/o  preußische  Konsols,  3%  und  3V2  °/o  hessische  Staats- 
anleihe, 3V2%  badische  Staatsanleihe,  ?>lk°lo  Anleihe  der 
Stadt  Mainz,  der  Stadt  Mannheim,  der  Stadt  Heidelberg 
der  Stadt  Dortmund,  3  °/o  Anleihe  der  Stadt  Karlsruhe,  3V2  °/o 
Halle-Hettstedter  Eisenbahnobligationen. 

Der  Gesamtbetrag  dieser  Effekten  belief  sich  auf 
5909000  Mk.,  oder  auf  zirka  2,5%  der  235,37  Mill.  Mk. 
betragenden  Aktiva;  auf  jede  einzelne  Gattung  der  genannten 
Papiere  entfielen  rund  455  000  Mk.  Einige,  so  die  hessische 
Staatsanleihe  und  die  31/2°/oige  Anleihe  der  Stadt  Mainz  waren 
erst  im  Laufe  des  Jahres  1899  mit  Hilfe  der  Darmstädter 
Bank  emittiert  worden.  Nicht  unwesentlich  änderte  sich  der 
in  Frage  stehende  Effektenbestand  der  Bank  im  Laufe  des 
folgenden  Jahres.  Ultimo  1900  wurden  in  der  Rubrik  „deutsche 
Staats-  und  Gemeindeschuldverschreibungen  und  Eisenbahn- 
obligationen" folgende  Effekten  genannt: 

3°/o  und  3ll2°lo  deutsche  Reichsanleihe,  3°/o  und  3V2°/o 
preußische  Konsols ,  3  °/o  und  3x/2  °/o  hessische  Staatsanleihe, 
3°/o  und  31/2°/o  sächsische  Rente,  3V2°/o  mecklenburgische 
Anleihe,  3V2  °/o  Anleihe  der  Stadt  Mainz,  der  Stadt  Schwerin, 
der  Gemeinde  Groß-Lichterfelde,  3  °/o  Anleihe  der  Stadt  Karls- 
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ruhe,  3lk0k  Frankfurter  Straßenbahnobligationen,  3V2°/o  Halle- 
Hettstedter  Eisenbahnobligationen  ,  31/2  %  Stargard-Küstriner 
Eisenbahnobligationen  und  3V2  °/o  pfälzische  Eisenbahnpriori- 
täten. 

Der  Gesamtbetrag  der  erstklassigen  Effekten  war  mittler- 
weile auf  1170000  Mk.  gesunken,  so  daß  auf  jede  einzelne 
Gattung  nur  noch  68000  Mk.  entfielen.  Gleichzeitig  waren 
aber  die  gesamten  Aktiva  auf  252,6  Hill.  Mk.  gestiegen,  von 
denen  die  Staats-,  Kommunal-  und  Eisenbahn-Obligationen  nun- 
mehr 0,46  %  ausmachten,  gegen  einen  entsprechenden  Prozent- 
satz von  2,5  im  vorhergehenden  Jahre. 

„Dauernder  Anlage"  zu  dienen  bestimmt  sind  aber  nicht 
nur  heimische,  fest  verzinsliche  Werte,  sondern  manchmal 
auch  ausländische  Eentenpapiere ;  die  Banken  werden  nämlich 
vielfach  vorsichtig  genug  sein  ,  darauf  Rücksicht  zu  nehmen, 
daß  der  heimische  Markt  recht  wohl  infolge  besonderer  Er- 
eignisse unsicher  werden  kann ,  während  in  Nachbarländern 
durchaus  normale  Verhältnisse  obwalten,  sie  werden  daher 
einen  größeren  oder  geringeren  Betrag  ihres  Kapitals  in 
sicheren  ausländischen  Papieren  anlegen.  Im  allgemeinen 
scheint  allerdings  diese  Praxis  von  den  deutschen  Banken 
weniger  häufig  befolgt  zu  werden  als  etwa  von  den  französi- 
schen ] . 

Der  moderne ,  speziell  der  moderne  deutsche  Bankier  ist 
jedoch  in  der  Regel  nicht  zufrieden  mit  den  geringen  Zinsen 
der  ganz  sicheren  Anleihen,  er  will  einen  höheren  Profit  er- 
langen und  legt  daher  einen  Teil  seines  Kapitals  in  minder- 
wertigen Papieren  an,  hoffend,  daß  er  vermöge  seiner 
reicheren  Erfahrung,  seiner  ausgedehnten  Verbindung  und  der 
sonst  ihm  zu  Gebote  stehenden  Hilfsmittel  eher  als  das  große 
Publikum  einen  herannahenden  Sturm  wahrnehmen  und  daher 
einen    etwaigen    größeren  Verlust   auf  dieses  abwälzen  könne. 


1  Vgl.  Andre-Sayous  a.  a.  O.  S.  195:  „Beaucoup  de  banquiers 
achetent  des  titres,  qui  sont  realisables  dans  des  bourses  etrangeres  et 
sur  lesquels  ne  sont  engages  ni  leurs  compatriotes,  ni  leurs  adversaires 
probables  ou  possibles.  C'est  lä  une  mesure  de  prudence,  qui  est  digne 
d'etre  approuvee." 
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Auch  ist  er  meistens  vorsichtig  genug,  nicht  zuviel  Kapital 
an  ein  einzelnes  Papier  zu  wagen,  er  sucht  vielmehr  mög- 
lichst viele  verschiedenartige  Effekten  anzukaufen,  um  so 
das  Risiko  tunlichst  zu  verteilen  und  dadurch  zu  vermindern. 
So  setzte  sich  das  Effektenkonto  der  Deutschen  Bank  Ende 
1899  bzw.  1900  wie  folgt  zusammen: 


Anzahl 
d.Gattungen 

Gesamt- 
beträge 
in  Mill.  Mk. 

Betrag  pro 

Gattung 
in  Mill.  Mk. 

1899 

1900 

1899 

1900 

1899 

1900 

Staats-  und  Kommunalpapiere, 
Pfandbriefe  und  Eisenbahn- 
obligationen      

Eisenbahn-,  Bank-  u.  Industrie- 
aktien     

Obligationen  industr.  Unter- 
nehmungen   

Diverse 

90 
54 

6 

? 

74 
72 

13 

? 

24,37 

7,08 

0,89 
0,07 

15,62 
15,63 

3,02 

0,07 

0,27 
0,13 
0,15 

0,21 
0,22 
0,23 

Summa : 

32,41 

34,34 

Gesamtaktiva:  1899:  617  Mill.  Mk.  =  1904%  des  Effektenbestandes, 
1900:  897     „         „     =2610%     „ 


Nach  den  Mitteilungen  der  Darmstädter  Bank  ließ  sich 
für  ihren  Effektenbestand  am  31.  Dezember  1899  bzw.  1900 
folgende  Tabelle  (Seite  241)  aufstellen. 

Derartige  Einzelangaben  über  die  Zusammensetzung  der 
eigenen  Effekten  machen  auch  die  Deutsche  Bank  und  die 
Darmstädter  Bank  nicht  mehr,  sie  begnügen  sich  jetzt  mit 
einer  Übersicht,  wie  sie  nunmehr  von  allen  Großbanken  auf 
Grundlage  des  Schemas  der  Zweimonatsbilanzen  gegeben  wird. 
Die  Angaben  für  1912  sind  in  der  Tabelle  (Eigene  Wert- 
papiere der  Banken  am  31.  Dezember  1912)  Seite  242  zu- 
sammengestellt. 

Die  Effekten  werden,  soweit  börsengängig,  zu  Übernahme- 
preisen  bzw.  zum  Tageskurs  ult.  Dezember,  wenn  dieser 
niedriger  war,  aufgenommen. 

Erhebliche  Unterschiede  zwischen  den  einzelnen  Banken 
fallen  auf:    Während  z.  B.  die  Deutsche  Bank  4%  ihrer  Ge- 
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Anzahl  der 
Gattungen 

Gesamt- 
beträge 
in  Mill.  Mk. 

Betrag  pro 

Gattung 
in  Mill.  Mk. 

1899  !  1900 

1899  |  1900 

1899  i  1900 

I.  Deutsche  Staats-  und  Ge- 
meinde -  Schuldverschrei* 
bungen    und    Eisenbahn- 
obligationen   

II.  Außerdeutsche  Staats-  und 
Kommunalanleihen,  Eisen- 
bahnprioritäten u.  Obliga- 
tionen deutscher   industr. 
Unternehmungen    .... 

III.  Aktien  deutscher  u.  außer- 
deutscher    Bahnen,     In- 
dustrie-  und    Bergwerks- 
gesellschaften   

IV.  Bankaktien 

V.  Diverse  Bestände    .... 

13 

15 

26 
12 
75 

17 

21 

42 
12 
70 

5,9 

3,2 

4,7 
1,7 
1,0 

1,2 

3,1 

5,4 
1,7 

0,9 

0,45 

0,21 

0,18 
0,14 
0,01 

0,07 

0,48 

0,13 
0,14 
0,01 

Summa : 

141 

162 

16,5 

12,3 

0,12 

0,08 

Gesamtaktiva: 


1899:  235,4  Mill.  Mk.  =  1426%  der  Effekten, 
1900:  252,6     „         „      =  2054%     „ 


[Zur  Ergänzung  dieser  Tabelle  sei  noch  angeführt,  daß  die  Darm- 
städter Bank  von  den  13  Gattungen  der  I.  Hauptrubrik  pro  1899  ult.  1900:9, 
von  den  15  der  II.  Hauptrubrik  7,  von  den  26  der  III.  Hauptrubrik  10, 
und  endlich  von  den  12  der  IV.  Hauptrubrik  8  in  ihrem  Jahresberichte 
wiederum  als  Bestandteile  ihres  Effektenportefeuilles  namhaft  machte.] 

samtaktiva  in  Anleihen  und  verzinslichen  Schatzanweisungen 
des  Reiches  und  der  Bundesstaaten  und  nur  1,02  °/o  in  sämt- 
lichen übrigen  Werten  angelegt  hatte,  waren  die  entsprechen- 
den Ziffern  beim  Schaaffhausenschen  Bankverein  1,49%  und 
5,56  °/o,  die  letztgenannte  Bank  wies  für  nicht  weniger  als 
22,05  Mill.  Mk.,  d.  h.  für  3,44%  ihrer  Gesamtaktiva  und  für 
rund  15%  ihres  eigenen  Kapitals  Werte  auf,  die  an  der  Börse 
nicht  notiert  werden,  die  also  im  Notfalle  einen  äußerst  im- 
mobilen Posten  für  den  Status  der  Bank  bilden.  Berück- 
sichtigt man,  daß  das  eingezahlte  Eigenkapital  unserer  Banken 
im  Verhältnis  zu  ihren  Verpflichtungen  so  sehr  viel  größer 
ist  als  bei  den  englischen  Depositenbanken,  so  darf  man  fest- 
stellen, daß  wenigstens  die  Deutsche  Bank  beim  Erwerb  eigener 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  16 


—     242 


Eigene  Wertpapiere  der  Banken  am  31.  Dezember  1912. 
(In  Millionen  Mark.) 


Anleihen  und 

Andere 

verzinsliche 

reichs- 

Sonstige 

Schatzanwei- 

bank- 

börsen- 

Sonstige 

sungren  des 

fähige 

gängige 

Wert- 

Insgesamt 

Reiches  u.  der 

Wert- 

"Wert- 

papiere 

Summe 

Name  der  Bank 

Bundesstaaten 

papiere 

papiere 

der 

u  a  > 

-^ 
£ 

*H    C    > 

3 

°  Ö  > 

S   \itl 

j3 

2a* 

Activa 

xn 

PL,  <s-g 

o 

CD 

Pm  ©"£ 

PM    «"-Ö 

2      ^.2-8 

'o 

00 

^.S-g 

ei 

.2§< 

*%< 

& 
rt 

£%< 

1      n 

ei 

.5§H 

s 

Deutsche 

Bank .    .    . 

90,47 

4,00 

3,63 

0,16 

17,72 

0,79 

1,59 

0,07 

113,41 

5,02 

2259,96 

Diskontoge- 

sellschaft . 

20,46 

1,76 

2,85 

0,25 

7,60 

0,65 

6,31 

0,54 

37,22 

3,20 

1160,26 

Dresdener 

Bank .    .    . 

22,58 

1,56 

9,05 

0,63 

26,06 

1,80 

3,43 

0,24 

61,12 

4,23 

1445,51 

Darmstädter 

Bank.    .    . 

17,02 

1,90 

5,24 

0,59 

17,98 

2,01 

7,01 

0,78 

47,25 

5,28 

894,53 

A.    Schaaff- 

hausen- 

scherBank- 

verein    .    . 

9,56 

1,49 

6,01 

0,94 

7,56 

1,18 

22,05 

3,44 

45,18 

7,05 

641,11 

National- 

bank .    .    . 

6,18 

1,36 

0,50 

0,11 

15,59 

3,42 

4,31 

0,95 

26,58 

5,84 

456,38 

Mittel- 

deutsche 

Kreditbank . 

4,55 

2,04 

0,87 

0,39 

4,90 

2,19 

1,95 

0,87 

12,27 

5,49 

223,85 

Effekten  mindestens  ebenso  vorsichtig  ist  wie  die  besten  der 
großen  englischen  Aktienbanken. 

Es  bliebe  endlich  noch  eine  Art  von  Effektengeschäften 
unserer  Banken  zu  besprechen,  die  die  Banken  eingehen  zwecks 
Erzielung  eines  „Differenzgewinnes"  zwischen  An-  und  Verkauf 
von  Effekten,  mit  anderen  Worten  die  Anteilnahme  der  Banken 
an  der  Börsenspekulation  im  engeren  Sinne  des  Wortes. 

Es  scheint  mir  nicht  ganz  überflüssig  zu  sein,  wenigstens 
in  aller  Kürze  Stellung  zu  nehmen  zur  vielumstrittenen  Frage, 
ob  die  Börsenspekulation  überhaupt  einen  volksAvirtschaftlichen 
Wert  hat  oder  nicht;  es  sind  immerhin  Männer,  deren  Namen 
einen  guten  Klang  in  der  nationalökonomischen  Wissenschaft 
haben,  welche  entschiedene  Gegner  der  Börsenspekulation 
sind  und  sogar  ihr  gänzliches  Verbot  von  Staats  wegen  fordern, 
ich  erinnere  nur  an  J.  B.  Say,  Mac  Culloch,  Courcelle 
Seneuil  .  .  . 
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Die  Börsenenquete-Kommission  glaubte  unterscheiden  zu 
müssen  zwischen  Spekulation  mit  und  solcher  ohne  geistige 
Tätigkeit,  bei  letzterer  handle  es  sich  um  Spiel  und  Wette, 
bei  denen  wesentlich  der  Zufall  entscheide,  ob  ein  Erfolg  oder 
Mißerfolg  eintrete.  Im  ersteren  Sinne  faßt  die  Kommission 
den  Begriff  sehr  weit,  selbst  „Anlage  auf  sicherste  Hypotheken" 
ist  für  sie  „Spekulation"  ;  denn  auch  hier  sei  der  Erfolg  nicht 
sicher,  demgemäß  unterscheide  sich  das  genannte  Geschäft 
prinzipiell  nicht  von  dem  Termingeschäfte  des  Kaufmanns. 
(Vgl.  Bericht  der  Kommission  S.  5.)  Gschwindt  meint  in 
seiner  Schrift  „Börsenreform  in  Deutschland",  der  Spekulant 
unterscheide  sich  von  dem  Börsenspieler  durch  zwei  Eigen- 
schaften ,  durch  Urteilsfähigkeit  und  Kapitalkraft.  Vermöge 
dieser  Eigenschaften  könne  er  eine  ungünstige  Kursentwicklung 
länger  ertragen  als  der  wirtschaftlich  schwache,  kleine  Jobber; 
er  finde  noch  Kredit,  wenn  jener  schon  seine  Börsen-Engage- 
ments lösen  müsse.  Der  „Ökonomist"  hinwiderum  meint, 
daß  der  ein  echter  Spekulant  sei,  der  sein  Vermögen  für  die 
einmal  gewonnene  Ansicht  einsetze  und  dann  die  Entwicklung 
abwarte.  (Jahrg.  1891,  S.  480.)  Nun,  jede  dieser  Ansichten 
hat  etwas  für  und  manches  gegen  sich.  Vielleicht  wird  man 
sich  einigen  können  auf  der  Gründlage,  daß  derjenige  Speku- 
lant heißt,  der  —  Glück  hat,  und  derjenige,  der  Unglück  hat, 
Spieler  genannt  wird.  Das  mag  banal  klingen,  aber  es  hat 
etwas  Richtiges  in  sich;  für  die  volkswirtschaftliche 
Würdigung  der  Spekulation  ist  doch  in  erster  Linie  nicht  das 
maßgebend,  was  ihr  vorausgeht,  sondern  das,  was  aus  ihr 
folgt.  Die  Motive  mögen  immerhin  von  großer  Bedeutung 
für  die  ethische  Beurteilung  der  Börsenspekulation  sein  und 
werden  damit  allerdings  auch  unter  Umständen  mit  maß- 
gebend für  ein  staatliches  Eingreifen.  Die  ethischen  Fragen, 
die  angesichts  der  Börsenspekulation  aufgeworfen  werden 
können,  —  Gustav  Cohn  formulierte  sie  einmal  dahin,  ob 
„die  persönliche  Leistung  des  Börsenspekulanten  auf  Instinkten 
mehr  tierischer  oder  menschlicher  Art  gegründet  sei"  *,  —  der- 
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artige  Fragen  liegen  zum  Glück  außerhalb  der  Grenzlinien 
der  Volkswirtschaftslehre. 

Formell  scheint  sich  aber  doch  das  Spekulieren  des  Kauf- 
manns vom  Spekulieren  des  Börsenmannes  nicht  unwesentlich 
zu  unterscheiden.  Letzterer  kauft  nicht,  um  zu  besitzen  und 
zu  verwalten,  er  kauft,  um  vor  dem  Zeitpunkte  der  Abnahme 
wieder  zu  verkaufen  und  die  Preisdifferenz  zu  gewinnen,  und 
er  verkauft  in  der  Hoffnung,  daß  er  die  durch  den  Verkauf 
eingegangene  Verpflichtung  zur  Lieferung  von  Waren,  die  er 
nicht  besitzt,  auf  einen  anderen  abwälzen  könne.  (Dieser 
Spekulation  dient  in  erster  Linie  natürlich  das  sogenannte 
Zeitgeschäft,  aber  auch  das  Kassageschäft  kann ,  da  es  nicht 
auf  der  Stelle  Erfüllung  erheischt,  sondern  in  der  Regel  erst 
nach  Schluß  der  Börse  in  den  Nachmittagsstunden  des  Börsen- 
tages ,  zum  Eingehen  einer  Spekulation  auf  die  während  der 
Börsenstunden  eintretenden  Preisänderungen  dienen.)  Aber, 
wird  man  vielleicht  fragen,  kann  denn  angesichts  solcher 
Machenschaften  bei  der  Börsenspekulation  von  einer  „im 
Interesse  des  Ganzen  erforderlichen  Tätigkeit"  gesprochen 
werden? 

Ich  möchte  antworten  mit  den  Worten,  die  Otto 
Michaelis  vor  mehr  als  35  Jahren  über  die  wirtschaftliche 
Rolle  des  Spekulationshandels  schrieb,  und  die  meines  Er- 
achtens  auch  heute  noch  durchaus  zutreffend  sind : 

„Der  Spekulationshandel  geht,  wenn  wir  die  Rolle,  welche 
derselbe  am  Markt  spielt,  auf  einen  kurzen  Ausdruck  zurück- 
führen sollen ,  aus  einer  Teilung  der  Arbeit  des  Handels 
hervor,  indem  die  Spekulation  auf  die  Preisbewegungen  sich 
sondert  von  der  Tätigkeit  der  Heranziehung,  Verwaltung  und 
des  Vertriebes  der  Marktvorräte.  Indem  die  Spekulation  eine 
verläßliche  Meinung  über  die  Zukunft  der  Preise  bildet,  die 
Gefahr  der  Preisbewegungen  der  Vorräte  übernimmt,  .  .  . 
hilft  sie  die  Bewegungen  des  Handels  dem  wirtschaftlichen 
Bedürfnis  anpassen,  ermöglicht  sie  die  Ansammlung  sichernder 
Marktvorräte  und  übt  eine  die  Funktionen  des  Handels 
in  regelmäßigem  Gange  erhaltende,  die  Preisbewegungen  zu 
einem   milderen    Wogenschlage   glättende    und    die   Höhe   der 
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Vorräte  und  das  Verhältnis  derselben  zueinander  regulierende 
Einwirkung  auf  den  Verkehr  des  Marktes."  (Schriften  Bd.  II, 
S-  101.) 

Es  liegt  die  Versuchung  nahe,  hier  etwas  genauer  einzugehen  auf 
die  Bedenken,  welche  Rudolf  Eberstadt  in  seiner  Schrift  „Der 
deutsche  Kapitalmarkt"  gegen  die  Spekulation  geltend  machte.  Um 
jedoch  nicht  zu  sehr  vom  Thema  abzuweichen,  begnüge  ich  mich  hier, 
einige  Sätze  zur  Kritik  der  Ansicht  Eberstadts  anzuführen ,  ohne  sie 
näher  auszuführen. 

Eberstadt  geht  von  dem  Begriff  „Kapitalreinanspruch"  aus, 
worunter  er  denjenigen  Betrag  versteht,  den  bei  der  Aktienemission 
der  Kapitalsucher  für  seine  Zwecke  wirklich  gefordert  hat,  bzw.  von 
ihm  empfangen  wurde  (Nominalkapital  +  Agio),  „was  darüber  hinaus- 
gehe, werde  im  wesentlichen  für  die  Spielsucht  des  Publikums  be- 
ansprucht." Er  kommt  nun  vermittelst  einer  mühevollen  Analyse  der 
im  Jahre  1899  vorgenommenen  Emissionen  beispielsweise  für  die  betr. 
Bergwerks-  und  Hüttenaktien  zu  folgenden  Ergebnissen.  Es  betrug: 
Nennwert  Kurswert  Kapitalreinanspruch 

Mark  108  568  922  227  405  971  120  001288. 

Wörtlich  bemerkt  Eberstadt  dazu:  „Der  Abstand  zwischen  Nenn- 
wert und  Kurswert  beträgt  hier  demnach  118  837  049  Mk. ,  von  denen 
der  Industrie  (Abstand  zwischen  Nennwert  und  Kapitalreinanspruch) 
11432  366  Mk.  =  9,62%  zugeflossen  sind,  während  Mk.  107  404  683  = 
90,38%  des  Betrages  für  die  Spekulation  aufzubringen  waren.  Diese 
Verhältnisziffern  von  9,62  zu  90,38  sind  genau  zutreffend."    (a.  a.  O.  S.  42.) 

Demgegenüber  dürfte  folgendes  geltend  zu  machen  sein: 

1.  Es  hat  immer  seine  Bedenklichkeiten,  auf  Grund  eines  einzelnen 
Tageskurses,  der  von  Zufälligkeiten  und  ganz  vorübergehenden  Er- 
scheinungen beeinflußt  ist,  und  der  häufig  schon  durch  eine  ganz  geringe 
Anzahl  Stück  „gemacht"  wird,  ohne  weiteres  einen  das  ganze  Unter- 
nehmen umfassenden  „Kurswert"  zu  konstruieren. 

2.  Kurssteigerungen  über  den  Emissionskurs  sind  ebensowenig  wie 
ein  Sinken  des  Kurses  unter  den  Emissionskurs  nur  eine  Folge  der 
„Spielsucht"  de3  Publikums.  Der  „innere"  Wert  eines  Unternehmens 
bleibt  eben  nicht  stabil,  schon  deshalb  nicht,  weil  die  Erträgnisse 
keineswegs  stets  in  vollem  Umfange  den  Aktionären  in  Form  von  Divi- 
denden zugute  kommen,  und  der  innere  Wert  bestimmt  doch  auf  die 
Dauer  vorwiegend  —  nicht  ausschließlich  —  den  Kurswert. 

3.  Wenn  Eberstadt  mit  Rücksicht  darauf,  daß  angeblich  „der  Kapital- 
bedarf der  Spekulation  den  der  Industrie  um  ein  Mehrfaches  übersteige," 
meint,  daß  Störungen  unseres  Marktes  auf  eine  Ablenkung  und  Auf- 
saugung durch  unproduktive  Zwecke  zurückzuführen  sind,  so  ist  doch 
daran  zu   erinnern,  daß  die   „Spekulanten"   die  Millionen,   die  sie  aus 


—     246     - 

Kurssteigerungen  profitieren,  doch  nicht  in  ihren  Geldschrank  ein- 
schließen, sondern  in  aller  Eegel  wieder  der  Produktion  zuführen; 
infolgedessen  kann  doch  wohl  von  einer  „Aufsaugung  durch  un- 
produktive Zwecke"  nicht  die  Rede  sein. 

Auf  die  Einwände,  die  man  im  übrigen  gegen  die  Speku- 
lation als  solche  macht,  will  ich  hier  nicht  näher  eingehen; 
sie  wurzeln  mehr  im  Gefühle  als  in  ruhiger  Überlegung. 
Mag  man  jedoch  noch  so  vortreffliche  Gefühlsargumente,  die 
in  Schlagworte  eingekleidet  die  urteilslose  Masse  überzeugen, 
gegen  die  Börsenspekulation  vorbringen,  dem  sine  ira  et  studio 
abwägenden  Verstände  gegenüber  werden  sie  kaum  stand- 
halten können,  wenigstens  so  lange  nicht,  als  wir  noch  in  der 
„kapitalistischen  Wirtschaftsverfassung"   leben. 

Gibt  man  nun  aber  zu,  daß  der  Börsenspekulation  tat- 
sächlich eine  „wirtschaftliche  Rolle"  zufällt,  so  wird  man  vom 
Standpunkte  der  Volkswirtschaft  die  Spekulation  der 
Banken  keineswegs  a  limine  verurteilen  dürfen,  eher  würde 
man  behaupten  können,  daß  es  gerade  die  großen  Banken 
sind,  welche  vermöge  ihrer  gewaltigen  Kapitalmacht,  ihrer 
weitverzweigten  Verbindungen  und  dem  Stabe  erfahrener  und 
geschulter  Fachmänner,  die  ihnen  zur  Verfügung  stehen,  ganz 
besonders  berufen  scheinen  zu  der  durch  die  Spekulation 
bedingten  preisregulierenden  Tätigkeit.  Manches  „wenn"  und 
„aber"   wird  man  hier  allerdings  zufügen  müssen. 

So  könnte  zunächst  die  Ansicht  vertreten  werden,  daß 
die  volkswirtschaftlichen  Bedenken  gegen  die  Spekulation 
weniger  in  dem  Eingehen  derselben  als  vielmehr  im  Ver- 
halten des  Spekulanten  während  des  Schwebens  der  Speku- 
lation begründet  seien,  und  es  ist  zuzugeben,  daß  die  Gefahr 
nahe  liegt,  der  Spekulant  möge,  nachdem  er  etwa  ein  Termin- 
geschäft abgeschlossen  hat,  nunmehr  seinerseits  nicht  die 
Entwicklung  ruhig  abwarten,  sondern  nötigenfalls  vor  einem 
„corriger  la  fortune"  nicht  zurückschrecken.  „Die  Spekulation 
versucht",  so  sagt  man,  „mit  allen  Mitteln  direkt  und 
absichtlich  Preisschwankungen  zu  erzeugen,  jenes  an- 
mutige Wellengekräusel ,  an  dem  die  Kulisse  schmarotzt" 
(Carl   Adler),    ungefähr   dasselbe   will    wohl    der   englische 
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Satz  „all  speculation  is  manipulationu  sagen.  Es  mag  nun 
sein,  daß  diese  „Manipulationen"  für  eine  Großbank  dank  ihrer 
überlegenen  Position  an  und  für  sich  eher  möglich  sind 
als  für  den  Privatspekulanten;  tatsächlich  hört  man  im 
allgemeinen  doch  nur  sehr  selten  von  derartigen  Machenschaften 
unserer  Banken ,  obschon  —  und  weil  sie  gerade  bei  ihnen 
der  Öffentlichkeit  nicht  verborgen  bleiben  können;  auf  der 
anderen  Seite  ist  es  bekannt  genug,  daß  gerade  die  kleineren 
Spekulanten  dadurch  so  gefährlich  werden  können,  daß  sie 
das,  was  ihnen  an  materiellen  Mitteln  zur  Durchführung  ihrer 
Operationen  fehlt,  durch  Anwendung  anderweitiger  Mittel, 
namentlich  durch  Kultivierung  tendenziöser  Gerüchte  und  der- 
gleichen zu  ersetzen  suchen. 

Schwerwiegender  scheint  mir  etwas  anderes  zu  sein,  was 
man  gegen  die  Spekulation  der  Großbanken  vorbringen  kann. 
Da  im  Mittelpunkte  der  Geschäftstätigkeit  der  großen  Speku- 
lationsbanken die  Emissionstätigkeit  steht,  diese  sich  aber  nur 
in  Hausseperioden  voll  entfalten  kann,  so  liegt  es  im  Interesse 
der  Banken,  den  Pessimismus  nicht  aufwuchern  zu  lassen. 
So  berichtet  z.  B.  in  ihrem  Jahresbericht  pro  1891  die 
Norddeutsche  Bank,  daß  ihr  Effektenkonto  für  das  betreffende 
Jahr  einen  nicht  unerheblichen  Verlust  aufweise,  diesen  hätte 
sie  zwar  durch  Baissespekulationen  wettmachen  können,  aber 
davon  enthalte  'sie  sich  grundsätzlich;  dazu  bemerkte  das 
„Berliner  Tageblatt",  daß  auf  demselben  Standpunkte  auch 
manche  andere  Banken  ständen  \  und  knüpft  daran  folgende, 
wie  ich  glaube,  durchaus  zutreffende  Bemerkungen :  „Ist  dem 
wirklich  so,  dann  ergibt  sich  daraus,  daß  der  Börsenverkehr 
in  Zeiten  der  aufsteigenden  Konjunktur  der  Gefahr,  Aus- 
schreitungen zu  begehen,  in  ganz  besonders  starkem  Grade 
ausgesetzt  ist;  denn  wie  die  Banken  dies  betreffs  ihres  Ver- 
haltens ausdrücklich  erklären ,  so  trifft  auch  für  den  größten 
Teil  des  Privatfmblikums  zu,  daß  derselbe  zwar  ä  la  hausse, 
nicht   aber   auch  a  la  baisse  operiert.     In  einer  aufsteigenden 
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Nr.  521,  1.  Beilage. 
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Konjunktur  wirkt  also  die  Spekulation  der  Banken  und  des 
Privatpublikums  zusammen  auf  ein  Heraufsetzen  der  Kurse 
hin.  —  Kein  Wunder,  wenn  auf  diese  Weise  die  Kurssteigerungen 
bis  zu  einer  Grenze  geraten,  an  welcher  der  Rückschlag  einen 
um  so  jäheren  Charakter  annimmt."  Wer  weiß,  wie  wenig 
im  Verlaufe  eines  Booms  auf  wirkliche  Gründe  gegeben  wird, 
die  ja  beim  Eintreten  gewöhnlich  schon  lange  vorher  „eskomp- 
tiert"  sind,  wie  die  große  Masse  geneigt  ist,  blindlings 
der  Parole  der  „erfolggekrönten  Faiseure"  zu  folgen,  der 
wird  den  oben  berührten  Mangel  der  Börsenspekulation  unserer 
Großbanken  nicht  unterschätzen,  zumal  es  ja  notorisch  ist, 
daß  übermäßig  hohe  Kurse  den  Impuls  zu  weiteren  Über- 
treibungen geben,  mit  denen  dann  aufs  engste  verknüpft  ist: 
wachsender  Neid  und  Streiklust  der  Arbeiter,  Preissteigerungen 
der  Rohstofflieferanten,  ungesunde  Ausdehnung  der  Produktion 
usw.,  bis  dann  schließlich  der  so  häufig  durch  die  Tatsachen 
bewiesene  Satz  sich  von  neuem  verwirklicht: 

Der  ungerechtfertigten  Kurssteigerung  über  den  Wert 
folgt  Kursfall  unter  den  Wert. 

Endlich  mache  ich  noch  auf  ein  Drittes  aufmerksam  im 
Anschlüsse  an  einen  bekannten  Vorgang,  der  sich  im  Mai  1901 
in  den  Vereinigten  Staaten  abspielte.  Zwei  mächtige  Finanz- 
gruppen stritten  um  den  Vorrang  in  Northern-Pacific- Werten, 
von  denen  80  000  Stück  Stammaktien  existierten ;  jede  der 
Parteien  behauptete  nun ,  die  Mehrheit  davon  zu  besitzen ; 
beide  zusammen  hatten  also  mehr  gekauft,  als  überhaupt  vor- 
handen waren.  Infolgedessen  fehlte  ein  Abgeber;  das  Ge- 
schäft war  ganz  einseitig,  und  diejenigen,  die  Li eferungs Ver- 
pflichtungen unterhalten  hatten,  waren  der  Willkür  der  Gegen- 
partei preisgegeben;  die  Zwangsdeckungen  trieben  die  Kurse 
von  Northern-Stamm-Aktien  um  Hunderte  von  Prozenten  in 
die  Höhe,  bis  schließlich  eine  Art  Waffenstillstand  die  immer 
beängstigender  werdende  Situation  wenigstens  vorläufig  etwas 
besserte.  „Echt  amerikanisch" !  so  wird  das  Durchschnitts- 
urteil des  deutschen  Bierbankpolitikers  gelautet  haben,  als 
ihn  seine  Zeitung  über  diese  Ereignisse  unterrichtete.  Und 
doch    liegt   die    Gefahr   nahe,    daß   wir   in   näherer    oder  ent- 
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fernterer  Zukunft  auch  ähnliche  Schwänze-Operationen  en  gros 
einmal  in  Deutschland  erleben  können;  eine  Gefahr,  die  viel 
schwerer  wiegt  als  die  Möglichkeit,  daß  infolge  Verquickung 
des  Depositen-  und  Spekulationsgeschäfts  einige  Hundert  oder 
Tausend  Aktionäre  und  Bankkunden  für  ihren  Mangel  an 
Vorsicht  —  ihnen  ist  ja  der  spekulative  Charakter  unserer 
Großbanken  nichts  Unbekanntes  —  empfindlich  büßen  müssen. 
Aber  weil  unsere  Banken  nicht  ausschließliche  Speku- 
lationsbanken sind ,  sondern  auch  auf  ihr  reguläres  Bank- 
geschäft Rücksicht  zu  nehmen  haben,  scheint  mir  die  hier 
angedeutete  Gefahr  für  Deutschland  nicht  so  groß  zu  sein 
als  für  Länder  mit  entwickelter  Arbeitsteilung  im  Bankwesen. 
Übrigens  möchte  ich  meine  Ansicht  dahin  äußern :  Wenn 
einmal  die  Prophezeiung,  das  Schlachtfeld  der  Zukunft  werde 
die  Börse  sein1,  sich  bewahrheiten  sollte,  so  halte  ich  dafür, 
daß  dann  doch  im  allgemeinen  die  Leiter  unserer  großen 
Banken  besser  die  Interessen  der  nationalen  Volkswirtschaft 
wahrnehmen  werden  als  die,  von  einzelnen  Ausnahmen  ab- 
gesehen, doch  etwas  „zu  kosmopolitisch"  gesinnten  Privat- 
spekulanten und  in  diesem  Sinne  ein  Siemens  immerhin  ein 
besserer  „Schlachtenlenker"   sein  würde  als  ein  Rothschild. 

Aber  auch  abgesehen  von  dieser  entfernten,  wenn  auch 
nicht  ganz  unmöglichen  Zukunftsgefahr  wird  man  auch  für 
die  Gegenwart  feststellen  müssen,  daß  durch  das  Eingreifen 
der  Großbanken  in  die  Effektenspekulation,  soweit  es  sich  um 
die  Qualität  dieser  Spekulation  handelt,  mehr  genützt  als  ge- 
schadet wurde.  Mit  Recht  meint  Prion2,  daß  die  Speku- 
lation unter  Beteiligung  der  Großbanken  „himmelweit"  ver- 
schieden sei  von  derjenigen,  wie  sie  in  früheren  Zeiten  von 
den  zahlreichen  Privatbankiers  getragen  wurde,  bei  der  Aus- 
nutzung aller  sich  darbietenden  Gewinnmöglichkeiten  durch 
ausgiebige  Teilnahme   am  Termingeschäft  ohne  Rücksicht  auf 


1  „Das  Wort,  daß  die  Schlachtfelder  der  Zukunft  die  Börsen  sein 
werden,  klingt  dem  Banausen  zwar  schrecklich,  aber  es  ist  so  unberechtigt 
nicht."     „Zukunft",  Jahrg.  IX,  S.  83. 

2  Die  persönlichen  Faktoren  der  Börsenpreisbildung.  Freiburger 
Dissertation,  1910,  Seite  59. 
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das  gehandelte  Papier,  die  dahinter  stehende  Gesellschaft  und 
unbekümmert  um  die  aus  ihrem  Handeln  resultierende  Wirkung 
für  den  Markt,  Zweck  und  Wesen  der  berufsmäßigen  Speku- 
lation gewesen  sei. 

Kapitel   IL 
Die  Zustände  in  England. 

Für  den  englischen  Geschäftsmann  ist  der  Begriff  „Speku- 
lationsbank" geradezu  eine  contradictio  in  adjecto,  und  es 
kann  kaum  ein  Zweifel  darüber  obwalten,  daß  sich  die  eng- 
lischen Depositenbanken  tatsächlich  auch  in  aller  Regel  von 
Gründungs-  und  Börsenspekulationsgeschäften  fern  halten. 
Gewiß  gibt  es  Ausnahmen,  aber  die  Art  und  Weise,  wie  ein 
Abweichen  von  der  Regel  seitens  der  englischen  Bankwelt 
verurteilt  wird,  bekundet,  daß  hier  der  Satz  gilt:  exceptio 
firmat  regulam;  England  kann  die  dunklen  Seiten  seines 
Bankwesens  aufdecken  „mit  der  Großartigkeit  eines  Reichen, 
der  offen  von  seinen  Schulden  spricht."  *.  Doch  ich  rede  hier 
im  Präsens,  vielleicht  wäre  es  doch  angemessener  gewesen, 
das  Perfektum  zu  gebrauchen.  Die  Vermutung  liegt  ja  auch 
nahe  genug,  daß  man  sich  in  einer  Zeit,  in  der  man  die 
traditionelle  Bankpraxis  soweit  verlassen  hat,  Minenaktien  und 
Versicherungspolicen  zu  lombardieren,  auch  im  übrigen  nicht 
allzusehr  durch  die  „Überlieferung"  beeinflussen  läßt.  Es 
scheint,  daß  in  den  letzten  Jahren  der  Weg  „of  making  money 
by  turning  a  penny  on  the  difference  between  the  purchase 
and  the  realisation  price"  häufiger  von  den  englischen  Depo- 
sitenbanken eingeschlagen  wurde.  Im  Februar  1897  konnte 
„Bankers'  Magazine"  berichten,  daß  einige  Banken  im  Effekten- 
geschäfte auf  eigene  Rechnung  bis  zu  80000  £  in  einem  Jahre 
gewonnen  hätten;  die  Zeitschrift  bemerkt  dazu:  „This  feature 
is  bound  to  come  even  more  to  the  front  than  it  has  done." 
Ob  es  sich  hier  nun  um  eine  Ausnahme  handelt,    welche  die 


Cohn,  Tübinger  Zeitschrift,  Bd.  XXXII,  1876,  Seite  404. 
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Regel  befestigt,  oder  um  Erscheinungen,  welche  die  Regel 
modifizieren,  das  wage  ich  bei  der  Spärlichkeit  des  diesbezüg- 
lichen Materials  nicht  zu  entscheiden. 

Sicher  ist  jedenfalls,  daß  heute  das  Effektenportefeuille 
der  englischen  Depositenbanken  qualitativ  minderwertiger  ist 
als  vor  zwanzig  Jahren. 

Bei  zwei  der  größten  Institute,  Capital  and  Counties  Bank 
(eingez.  Aktienkapital:  1750000  j£)  und  Lloyds  Bank  (eingez. 
Aktienkapital:  4  208  672  j£),  die  wenigstens  englische  Staats- 
papiere und  „andere  Sicherheiten"  in  ihren  Bilanzen  unter- 
scheiden, war  das  Verhältnis  dieser  beiden  Effektenarten  zu- 
einander in  den  Jahren  1880,   1900  und  1913  folgendes: 

Capital  and  Counties  Bank. 

,  ,  Englische  Andere 

Staatspapiere        Effekten  Verhältnis 
(in  Tausend  Pfund  Sterling) 

1880                             417                 344  82°/o 

1900                           2410               2  711  112  °/o 

1913  (30./6.)             3145              2695  86°/o 


Zunahme  seit  1880 

2  728               2351 

In  Prozenten      .     . 

654%            684%. 
Lloyds  Bank. 

1880 

499                 361 

74% 

1890 

4801               4093 

85% 

1913  (13./6.) 

4912               5795 

118% 

Zunahme  seit  1880      4413  5434 

In  Prozenten      .     .         884%  1505%. 

Die  National -Provincial- Bank,  welche  hinsichtlich  der 
Höhe  ihres  eingezahlten  Aktienkapitals  (3  Mill.  Pfund  Sterling) 
die  sechste  Stelle  einnimmt,  beziffert  in  ihrem  Berichte  den 
Bestand  an  englischen  Staatspapieren  mit  6,8  Mill.  Pfund 
Sterling,  während  an  „other  securities"  8,5  Mill.  Pfund  Ster- 
ling vorhanden  waren,  12  Jahre  früher  belief  sich  der  Wert 
der  Staatspapiere  bei  derselben  Bank  noch  auf  8,9  Mill.  Pfund 
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Sterling,  denen  „andere  Sicherheiten"  nur  in  Höhe  von  7,3  Mill. 
Pfund  Sterling  gegenüberstanden.  Welcher  Art  die  „anderen 
Sicherheiten"  sind,  darüber  kann  man  keinerlei  bestimmte 
Behauptungen  aufstellen,  die  englischen  Bankbilanzen  lassen 
uns  hier  völlig  im  Stich;  sicher  ist  nur,  daß  nicht  wenige 
englische  Banken  sehr  interessiert  sind  nicht  nur  an  Eisen- 
bahn-Obligationen,  die  ja  im  ganzen  eine  auch  für  reine 
Depositenbanken  unbedenkliche  Anlage  sind ,  sondern  auch 
an  englischen  Eisenbahn- Aktien,  deren  Kurs  erheblichen 
Schwankungen  unterworfen  ist.  (Great  Western,  Aug.  1898, 
174V2%,  Aug.  1901  lSö^o/o,  Aug.  1913  114  °/o,  ähnliches 
ist  bei  den  übrigen  großen  Eisenbahngesellschaften  zu  kon- 
statieren.) 

Ganz  erheblich  sind  jedenfalls  die  Verluste,  die  die  engli- 
schen Banken  infolge  der  überaus  großen  Kursrückgänge  im 
Laufe  der  letzten  Jahre  zu  verzeichnen  hatten.  Banking 
Almanac  meint  in  seiner  neuesten  Ausgabe  (pro  1914  S.  15), 
daß  dann,  wenn  die  englischen  Banken  nicht  gezwungen  ge- 
wesen wären,  so  außerordentlich  viel  auf  ihre  Wertpapiere 
abzuschreiben,  ihre  Reservefonds  sich  im  Laufe  der  letzten 
20  Jahre  mindestens  verdoppelt  haben  würden.  Tatsächlich 
sind  aber  in  dieser  Zeit  die  Reserven  der  englischen  Banken 
nur  von  38  auf  48  Mill.  Pfund  Sterling  gestiegen,  so  daß  nach 
Ansicht  dieser  maßgebenden  englischen  Quelle  anzunehmen 
wäre,  daß  seit  1894  die  englischen  Banken  insgesamt  über 
28  Mill.  Pfund  Sterling  gleich  rund  570  Mill.  Mark 
Kursverluste  auf  ihre  Wertpapiere  zu  verzeichnen  gehabt 
hätten. 

Vor  wie  nach  geben  sich  die  englischen  Banken  nicht 
ab  mit  Gründungsgeschäften  und  der  Börsenspekulation  im 
engeren  Sinne  des  Wortes.  Die  Banken  suchen  zwar  die 
Emissionen  zu  erleichtern,  indem  sie  Subskriptionen  an  ihren 
Schaltern  entgegennehmen,  sie  machen  auch  wohl  ihre  Kunden 
aufmerksam  auf  dies  oder  jenes  neue  Unternehmen,  ausnahms- 
weise nehmen  sie  auch  direkt  an  der  Emission  von  Staats- 
papieren   teil,   aber   das    Gründen    überlassen    sie    anderen. 
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Ob  dies  nun  wirklich  einen  so  großen  Vorteil  für  die  Volks- 
wirtschaft bedeutet,  wie  die  Verteidiger  der  englischen  Arbeits- 
teilung anzunehmen  scheinen,  darüber  müssen  wir  uns  nun- 
mehr einige  Klarheit  zu  verschaffen  suchen.  Sehen  wir 
uns  zu  diesem  Zwecke  vorab  einmal  an,  wie  eine  Aktien- 
gesellschaft in  England  entsteht. 

Mindestens  sieben  Personen  müssen  sich  vereinigen,  wenn 
eine  neue  Aktiengesellschaft  gegründet  werden  soll.  Sie  haben 
eine  Urkunde  zu  unterschreiben,  die  Aufschluß  gibt  über  den 
Namen,  die  Geschäftsstellen,  die  Zwecke  der  Gesellschaft,  den 
Gesamtbetrag  des  Aktienkapitals,  den  Nominalwert  jeder 
einzelnen  Aktie  und  endlich  angibt,  ob  die  Haftung  der 
Mitglieder  „limited"  sein  soll  oder  nicht.  Dieses  Dokument 
wird  das  Memorandum  of  Association  genannt,  als  „Charter" 
der  Company  enthält  es  die  Grundnormen,  d.  h.  diejenigen 
Bestandteile  des  Gesellschaftsvertrages,  die  zwingenderweise 
vorhanden  sein  müssen,  damit  formell  eine  incorporated 
Company  entstehen  kann.  Was  es  für  Leute  sind,  die  ihren 
Namen  unter  das  Memorandum  setzen,  ist  einerlei ;  es  genügt, 
wenn  sie  im  Augenblicke,  wo  sie  unterschreiben,  eine  einzige 
Aktie  besitzen.  Von  dem  Memorandum  sind  zu  unterscheiden 
die  Articles  of  Association,  sie  sind  die  „Bye-Laws"  der  Com- 
pany und  enthalten  die  für  die  Verwaltung  und  Geschäfts- 
führung der  Gesellschaft  maßgebenden  Ordnungsvor- 
schriften. Sind  die  „Statuten",  von  denen  ein  Exemplar 
jedem  Mitglied  gegen  Zahlung  von  1  Schilling  ausgehändigt 
werden  muß,  so  in  ordnungsmäßiger  Weise  aufgestellt  und 
einige  weitere  Formalitäten  erledigt,  so  kann  die  Company  in 
das  Register,  welches  für  alle  englischen  Aktiengesellschaften 
in  London  (Somerset-House)  gemeinsam  geführt  wird,  einge- 
tragen werden,  und  den  Gründern  wird  ein  Zeugnis  über  die 
„incorporation"   ihrer  Gesellschaft  ausgehändigt. 

Die  für  die  Registrierung  der  Firma  entstehenden  Kosten 
sowie  meist  erforderlich  gewordene  Rechtsanwaltsspesen  müssen 
gedeckt  sein,  bevor  der  oder  die  Gründer  sich  an  das  Kapi- 
talistenpublikum zu  wenden  in  der  Lage  sind. 
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In  der  Regel  halten  es  die  Gründer  *  (promoters)  für  not- 
wendig, sich  nach  „underwriters"  umzusehen,  d.  h.  nach 
solchen  Spekulanten,  die  gegen  Zahlung  einer  „underwriting 
commission"  sich  verpflichten,  diejenigen  shares,  welche  keine 
Abnehmer  finden,  entweder  ganz  oder  teilweise  zu  übernehmen 
und  so  also  in  gewissem  Sinne  ein  Garantiekonsortium  bilden. 
Die  den  „underwriters"  gezahlten  Kommissionen  sind  zuweilen 
ganz  erstaunlich  hoch,  es  kommen  Fälle  vor,  wo  sogar  50 °o 
und  mehr  bezahlt  werden ;  den  Durchschnittssatz  schätzte  der 
„Economist"  im  Jahre  1890  auf  5—10  °/o,  den  Gesamtbetrag 
der  in  die  Tasche  der  underwriters  fließenden  Gebühren  gab 
dieselbe  Zeitschrift  auf  jährlich  6  —  12  Mill.  Pfund  Sterling, 
d.  h.  120—240  Mill.  Mk.  an! 

Rein  äußerlich  hat  jedenfalls  auf  die  Höhe  dieser  Ge- 
bühren günstig  gewirkt  die  Bestimmung  in  der  Aktiennovelle 
vom  Jahre  1890,  wonach  im  Prospekt  unter  anderem  auch 
Aufschluß  zu  geben  ist  über  Höhe  der  für  promotion 
und  underwriting  gezahlten  Summen,  doch  war  es  bis  vor 
kurzem  sehr  leicht,  diese  Bestimmung  zu  umgehen  dadurch, 
daß  man  eben  auf  die  Herausgabe  eines  Prospektes  ver- 
zichtete. Heute  nimmt  man  an,  daß  die  Unterbeteiligungs- 
provisionen bei  einigermaßen  riskanten  Geschäften  selten  unter 
5°/o  betragen.  Dazu  kommen  aber  noch  weitere  2%  und 
mehr  für  Makler  und  Agenten,  die  die  wünschenswerten 
Unterbeteiligungen  vermitteln. 

Vielfach  ist  es  auch  üblich,  den  „Garantieübernehmern" 
ebenso    wie   den  Gründern   „founders'  shares",  Gründeraktien 


1  Während  das  deutsche  Handelsgesetzbuch  im  §  187  eine  Definition 
des  Begriffs  „Gründer"  gibt  („die  Aktionäre,  welche  den  Gesellschafts- 
vertrag festgestellt  haben  oder  andere  als  durch  Barzahlung  zu  leistende 
Einlagen  machen"),  hat  das  englische  Recht  von  einer  Begriffsbestimmung 
des  Ausdrucks  „Gründer"  (promoter)  vollkommen  Abstand  genommen. 
In  einer  Entscheidung  (5  Q.B.D.  109)  heißt  es:  „Der  Ausdruck  , Gründer' 
ist  kein  rechtlicher  sondern  ein  wirtschaftlicher,  der  in  zweckmäßiger 
Weise  mit  einem  einzigen  Worte  eine  Reihe  ?on  geschäftlichen  Tätig- 
keiten kennzeichnet,  mit  denen  die  Handelswelt  vollkommen  vertraut 
ist,  und  durch  die  in  der  Regel  eine  Company  zur  Entstehung  gelangt." 
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zuzubilligen ;  eine  Dividendenzahlung  auf  diese  Aktien  findet 
erst  statt,  nachdem  eine  Dividende  von  festgesetzter  Höhe  auf 
die  Vorzugs-  und  Stammaktien  (preference  and  ordinary  shares) 
bezahlt  worden  ist.  Von  dem  verbleibenden  Reste  fällt  dann 
manchmal  die  Hälfte  und  noch  mehr  den  Inhabern  von  founders' 
shares  zu.  Da  die  Zahl  der  Gründeraktien  eine  sehr  geringe 
ist,  ergibt  sich  für  die  Gründer  bei  einigermaßen  gutem  Rein- 
gewinne —  und  dafür,  daß  er  wenigstens  in  den  ersten  Jahren 
nach  der  Gründung  auf  dem  Papiere  nicht  zu  gering  erscheint, 
sorgen  sie  schon  selbst,  da  sie  meistens  auch  den  Vorstand 
der  neuen  Gesellschaft  bilden  —  ein  im  Vergleich  zu  den 
anderen  Aktionären  ganz  unverhältnismäßig  hoher  Profit. 

Bei  großen  öffentlichen  Anleihen,  namentlich  bei  heimi- 
schen Anleihen  ist  es  nicht  schwer,  underwriters  zu  finden, 
Versicherungsgesellschaften,  große  Finanzhäuser,  auch  Bank- 
institute finden  sich  dazu  meist  gern  bereit.  Aber  alle  diese 
Firmen  halten  sich  durchweg  fern,  wenn  es  sich  um  Garantie- 
leistungen für  neu  zu  gründende  Unternehmungen  handelt, 
die  Gründer  müssen  sich  hier  an  ganz  andere  Kreise  wenden, 
um  die  nötigen  underwriters  zu  erhalten. 

Bisweilen  werden  die  Gründeraktien  benutzt,  um  als 
Lockmittel  zum  Zeichnen  von  Aktien  zu  dienen.  „Es  ist  ein 
Köder,  den  das  Publikum",  wie  Thorpe  meint,  „gewöhnlich 
gierig  anbeißt."  Überhaupt  ist  man  in  England  recht  er- 
finderisch in  Mitteln,  um  das  Publikum  für  die  Aktien  einer 
neuen  Gesellschaft  zu  begeistern.  In  der  Regel  wird  der 
Gründer  guttun,  sich  dabei  nicht  auf  seine  eigene  Geschicklich- 
keit zu  verlassen,  er  wendet  sich  dabei  an  dafür  besonders 
geeignete  Firmen,  die  gewissermaßen  die  Rolle  des  Publizitäts- 
anwalts übernehmen.  Man  hält  öffentliche  Vorträge  über  die 
glänzenden  Aussichten,  benutzt  natürlich  mit  Eifer  die  Presse 
zwecks  „Aufklärung"  des  Publikums,  sorgt  sogar  hin  und 
wieder  dafür,  daß  selbst  dies  oder  jenes  „Sunday  magazine" 
einen  illustrierten  Artikel  bringt,  der  für  das  neue  Unter- 
nehmen Propaganda  macht  usw.  Dazu  tritt  die  direkte  Pro- 
paganda durch  Versendung  der  Prospekte  an  die  Kapitalisten. 
Die  Namen  finden  die  Gründer  und  ihre  Publizitätsanwälte  im 


—    256     — 

Somerset -House,  wo  eine  Liste  aller  Inhaber  der  Aktien 
(Namensaktien)  sämtlicher  eingetragener  Gesellschaften  geführt 
wird.  Vor  allem  aber  sucht  man  nach  irgendeinem  Lord  oder 
einer  sonst  hochstehenden  Persönlichkeit,  die  als  Aushänge- 
schild dienen  könnte.  Findet  man  nicht  das  Gewünschte,  so 
läßt  man  den  Prospekt  wohl  „vertraulich"  zirkulieren,  indem 
man  aufs  Geratewohl  einige  Namen  von  gutem  Klange  als 
Direktoren  darauf  setzt.  Das  ist  ein  Trick,  der  zwar  schon 
alt  ist,  aber  immer  wieder  in  neuester  Auflage  erscheint. 
Schon  im  März  1864  klagte  die  „Times"  über  diese  Tatsache 
und  bemerkte  dabei:  „In  vielen  Fällen  gelingt  es  den  Schwind- 
lern, auch  wenn  man  ihnen  auf  die  Spur  kommt,  durch  Ver- 
sprechungen ,  Einschüchterungen  und  sogar  Drohungen ,  die 
Personen,  deren  Namen  man  mißbraucht  hat,  von  öffentlichen 
Schritten  zurückzuhalten  und  damit  ihre  Zwecke  zu  erreichen. 
Daß  man  jahrzehntelang  in  England  diesen  unerhörten  Schwin- 
del ruhig  mit  ansah,  ohne  daß  die  Gesetzgebung  eingriff,  ist 
charakteristisch.  Vielleicht  hielt  man  es  für  ein  zu  schweres 
Kunststück    auch    nur   zu  versuchen :   „to  meet  the  devices  of 

that  highly  developed  animal,  the  modern  financier ", 

„den  Kniffen  des  raffiniertesten  aller  Geschöpfe,  des  modernen 
Gründers,  entgegenzuarbeiten."  Ernstlich  hat  man  zuerst 
durch  eine  Aktiennovelle  vom  Jahre  1900  sich  bemüht,  der- 
artigem und  ähnlichem  Unwesen  zu  steuern,  freilich  ohne  viel 
Erfolg.  Ein  neuerer  gesetzgeberischer  Akt,  die  Company 
Consolidation  (1908)  Act,  hat  sogar  versucht,  den  Grundsatz 
der  Prospektwahrheit  in  Verbindung  mit  einem  gewissen  Pro- 
spektzwang in  der  englischen  Praxis  einzuführen.  An  Stelle 
des  Prospektes  kann  freilich  auch  eine  Aufstellung  treten, 
die  bei  dem  Registeramt  der  Aktiengesellschaft  niederzulegen 
ist.  Die  Aufstellung  muß  ungefähr  alles  das  enthalten,  was 
auch  der  Prospekt  enthalten  soll.  Eine  Gesellschaft,  die  weder 
einen  Prospekt  noch  ein  Statement  an  Stelle  des  Prospektes 
herausgibt,  darf  nach  dieser  Company  Consolidation  Act 
nur  noch  als  Private  Company  existieren.  (Eine  solche  Ge- 
sellschaft kann  schon  zustande  kommen,  wenn  zwei  Personen 
sich    zu    gemeinschaftlichem    Geschäftsbetrieb    vereinen.     Die 
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Zahl  der  Gesellschafter  darf  aber  50  nicht  überschreiten,  die 
Geschäftsanteile  dürfen  nicht  öffentlich  emittiert  werden,  und 
auch  die  Übertragung  der  Anteile  unterliegt  besonderen  Er- 
schwernissen.) Der  Prospekt  muß  unter  anderem  enthalten: 
Den  ganzen  Inhalt  des  Memorandums  nebst  Angabe  der 
Adressen  von  dessen  Unterzeichnern,  die  Angabe,  wieviele 
Aktien  jeder  dieser  Unterzeichner  gezeichnet  hat,  die  Zahl 
der  etwa  ausgegebenen  Gründeraktien ,  Art  und  Ausdehnung 
der  Vorzugsrechte,  die  den  Gründern  eingeräumt  sind,  der  für 
jeden  Direktor  vorgeschriebene  Aktienbesitz,  das  Gehalt  der 
Direktoren,  Namen  und  Adressen  der  Direktoren  oder  der 
zu  solchen  vorgeschlagenen  Personen,  Mindestbetrag  der  Zeich- 
nung vor  der  Zuteilung,  der  bei  der  Zeichnung  zu  zahlende 
Betrag,  Zahl  und  Betrag  der  Aktien  und  Obligationen,  die 
innerhalb  der  zwei  vorhergehenden  Jahre  als  voll  oder  teil- 
weise bezahlt,  jedoch  nicht  gegen  bar  ausgegeben  sind,  Namen 
der  Verkäufer  irgendwelchen  von  der  Gesellschaft  erworbenen 
Besitzes,  Namen  der  Unterverkäufer,  Beträge,  die  in  bar, 
Aktien  oder  Obligationen  jedem  Verkäufer  oder  Unterverkäufer 
gezahlt  sind  als  Kommission  für  die  Zeichnung  oder  die  Be- 
sorgung von  Zeichnern,  ebenso  Beträge,  die  innerhalb  der 
vorhergehenden  zwei  Jahre  an  die  Gründer  gezahlt  oder  ver- 
sprochen wurden,  Einzelheiten  der  von  der  Gesellschaft  ab- 
geschlossenen materiellen  Verträge  sowie  Angabe  des  Ortes, 
wo  man  in  diese  Einsicht  nehmen  kann,  Namen  der  Rechnungs- 
revisoren, Angabe  des  Stimmrechtes  in  den  Generalversamm- 
lungen für  den  Fall,  daß  Aktien  verschiedener  Klassen  aus- 
gegeben werden  mit  Differenzierung  des  Stimmrechtes.  Der 
Prospekt,  der  von  sämtlichen  Direktoren  unterschrieben  werden 
muß,  darf  nicht  vor  der  Registrierung  veröffentlicht  werden. 
Das  sind  im  Vergleich  zu  den  bisherigen  Bestimmungen 
recht  weitgehende  und  energische  Eingriffe  in  die  englische 
Gründerfreiheit.  Die  beteiligten  Kreise  haben  alsbald  nach 
dem  Erlaß  dieser  Gesetzesnovelle  lebhaft  darüber  geklagt, 
daß  die  Fixierung  des  Prospektes  nunmehr  außerordentlich 
schwierig  geworden  sei.  Auf  der  einen  Seite  müsse  natürlich 
der    Gründer   seinen    Prospekt   so    anziehend  wie  möglich  ge- 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  17 
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stalten,  während  auf  der  anderen  Seite  der  Jurist  sich  wegen 
der  Gefahren,  die  mit  der  Haftung  für  die  Prospektwahrheit 
verbunden  seien,  gegen  jede  rosige  Ausgestaltung  mit 
Händen  und  Füßen  wehre.  Gar  so  schlimm  ist  es  aber  in 
der  Praxis  nicht  geworden,  denn  wie  die  Frankfurter  Zeitung 
gelegentlich  einmal  meinte  (22.  Mai  1910),  „wer  damit  betraut 
ist,  wie  schwierig,  kostspielig  und  langwierig  es  ist,  in  Eng- 
land auf  gerichtlichem  Wege  zu  seinem  Rechte  zu  kommen, 
der  wird  verstehen,  daß  sich  nur  in  seltenen  oder  flagranten 
Fällen  der  einzelne  dazu  entschließt,  gerichtliche  Schritte  ein- 
zuleiten". 

Auch  hat  man  alsbald  Mittel  und  Wege  gefunden,  um 
die  unbequemsten  Bestimmungen  des  Gesetzes  zu  umgehen ; 
hier  nur  ein  Beispiel :  Eine  private  Gesellschaft  braucht  weder 
einen  Prospekt  noch  ein  „statement  in  lieu  of  prospectus"  zu 
veröffentlichen,  dafür  dürfen  diese  Gesellschaften  aber  das 
Publikufti  nicht  zum  Zeichnen  von  Aktien  oder  Obligationen 
auffordern.  Das  hat  man  nun  nach  den  Berichten  der  engli- 
schen Finanzpresse  dadurch  zu  umgehen  versucht,  daß  Shares 
einer  privaten  Gesellschaft  von  dritter,  natürlich  der  Gesell- 
schaft nahestehender  Seite  offeriert  wurden. 

Früher  war  in  England  wenigstens  bei  festverzinslichen 
Werten  öffentlich-rechtlicher  Korporationen  ein  Emissions- 
verfahren üblich ,  das  die  Engländer  wahrscheinlich  von  den 
Holländern  übernommen  haben,  und  das  man  wohl  als  Tender- 
emission oder  als  Emission  mit  unbestimmten  Kurs  bezeichnen 
kann.  Bei  dieser  Emission  werden  die  Effekten  nicht  zu 
festem  Preise  begeben,  vielmehr  wird  ein  Minimalkurs  ge- 
nannt, über  den  der  Käufer  hinausgehen  kann.  Tut  er  das, 
so  sichert  er  sich  dadurch  einen  Vorzug  vor  denen,  die  nur 
den  Minimalkurs  zu  zahlen  gewillt  sind.  Um  die  Hand- 
habung zu  illustrieren,  konstruiert  Schmalenbach1,  der 
übrigens  die  praktische  Bedeutung  dieses  Systems  erheblich 
überschätzt,  folgendes  Beispiel:  Angenommen,  es  solle  ein 
Obligationsbetrag    von    1    Mill.    Mark    begeben    werden ,    der 


1  Zeitschrift  für  Handelswissenschaftliche  Forschung  7.    Jahrgang 
1912/13,  S.  65. 
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Minimalkurs  werde  mit  99,50  %  festgesetzt.    Die  Zeichnungen 
sind  eingelaufen  wie  folgt: 

Gruppe  A. 


Mill.  Mark 

Prozent 

A.    . 

3 

99,50 

B.    . 

1,2 

99,75 

C.     . 

.        0,7 

99,90 

D.     . 

0,5 

100,00 

E.     . 

.        0,1 

101,00 

Die  Zuteilung  erfolgt  nun  so,  daß  erst  diejenigen  befriedigt 
werden,  die  den  höchsten  Kurs  limitiert  haben.  Also  es  er- 
halten : 

Gruppe   E    .     .     .     .         0,1  Mill.  Mark 
„        D    .     .     .     .        0,5      „ 
C    .     .     .     .        0,4      „ 

zusammen     1,0  Mill.  Mark 

Bei  der  Gruppe  C  findet  eine  Repartierung  statt.  Der 
Kurs  ist  nun  für  alle  99,90,  auch  für  diejenigen,  die  101  °/o 
geboten  hatten.     Die  Gruppen  A  und  B  bekommen  nichts. 

Gelegentlich  wird  mit  einem  Konsortium  eine  Verabredung 
getroffen,  wonach  sich  dieses  verpflichtet,  den  etwa  übrig- 
bleibenden Teil  der  Aktien  zum  Minimalpreise  zu  übernehmen. 
Im  ganzen  jedoch  ist  namentlich  in  neuerer  Zeit  auch  bei 
festverzinslichen  Werten  die  Emission  zu  festem  Kurs  beim 
Publikum  viel  beliebter,  der  Argwohn,  daß  das  Tendersystem 
zu  unkontrollierbaren  Machenschaften  seitens  der  Emissions- 
häuser benutzt  wurde,  war  wohl  auch  nicht  ganz  unbegründet, 
und  häufige  Mißerfolge  mit  dem  Tendersystem  beschleunigen 
den  allgemeinen  Übergang  zur  Emission  mit  festem  Kurs  in 
England  mehr  und  mehr. 

Da  sich  von  dem  eigenl liehen  industriellen  Gründungs- 
geschäft nicht  nur  die  Banken,  sondern  auch  die  großen 
Finanzhäuser  nach  Art  von  Rothschild  usw.  fernhalten,  so  ist, 
ebenso  wie  bei  der  fortlaufenden  Finanzierung  englischer  in- 
dustrieller Unternehmungen,  die  „Zufälligkeit",  wie  in  Eng- 
land gegründet  wird,    für  den  Kenner  deutscher  Verhältnisse 

17* 
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eigenartig  genug.  Vogelstein1  erzählt,  daß  die  Gründung 
von  neuen  Spinnereien  in  Lancashire  oft  von  solchen  Leuten 
vor  sich  geht,  die  indirekt  an  dem  Unternehmen  verdienen 
wollen  z.  B.  in  der  Eigenschaft  als  Grundbesitzer.  Sie  zeichnen 
einen  gewissen  Betrag,  ziehen  ihre  Freunde  heran  und  wenden 
sich  an  eine  Maschinenfabrik  und  die  übrigen  Lieferanten, 
denen  man  klar  macht,  daß  sie  Aufträge  nur  dann  erhalten 
könnten,  wenn  sie  bereit  seien,  eine  gewisse  Menge  Aktien  zu 
übernehmen.  Einen  nicht  unbeträchtlichen  Teil  des  Kapitals 
muß  endlich  das  Kommissionshaus  zeichnen,  das  den  Verkauf 
des  Garnes  in  seine  Hände  bekommen  will.  So  wie  die 
Grundeigentümer  vorgehen,  gehen  in  anderen  Fällen  die 
Händler  vor,  um  indirekt  aus  ihrer  Gründertätigkeit  zu 
profitieren. 

Wenn  es  dabei  in  guten  Zeiten  „mit  gefährlicher  Leichtig- 
keit" gelingt,  das  Aktienkapital  aufzubringen,  so  ist  das  eine 
Folge  davon,  daß  juristisch  bei  der  Gründung  von  Aktien- 
gesellschaften in  England  die  Sukzessivgründung  das  Übliche 
ist,  und  daß  wirtschaftlich  das  Aufbringen  der  erforderlichen 
Mittel  dadurch  erleichtert  wird,  daß  das  Beleihen  von  An- 
teilen werdender  Aktiengesellschaften  in  England  leicht  genug 
ist,  namentlich  leisten  nach  dieser  Richtung  hin  die  zahl- 
reichen Finanz-  und  Trustgesellschaften  Erkleckliches,  aber 
auch  die  reinen  Depositenbanken,  insbesondere  die  Provinz- 
banken halten  sich  von  derartigen  Geschäften  keineswegs  fern. 
Daß  zuweilen  beträchtliche  Mittel  zwecks  Finanzierung  in- 
dustrieller Unternehmungen  dadurch  aufgebracht  werden,  daß 
diese  direkt  von  den  Kapitalisten  Depositen  aufnehmen,  wissen 
wir  bereits  (s.  o.  S.  181).  Da  die  industriellen  Unternehmungen 
meist  gezwungen  sind,  ihren  Kapitalbedarf  in  der  Nähe  zu 
decken,  lieben  sie  es,  den  von  ihnen  emittierten  Effekten  der 
Form  nach  besondere  Sicherheit  zu  gewähren.  Die  Zahl 
der  Stammaktien  ist  fast  stets  sehr  gering,  dafür  gibt  es  aber 
um  so  mehr  Vorzugsaktien  und  Debentures  mit  und  ohne 
Vorzug. 


1  Vergl.  Bank-Archiv  1908,  S.  343. 
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Die  Debentures  *,  welche  auf  den  Namen  oder  auf  den 
Inhaber  lauten,  können  sichergestellt  sein.  Ist  dies  nicht  der 
Fall,  so  liegt  ein  einfaches  Zahlungsversprechen  vor,  die 
Debentures  sind  dann  nichts  anderes  als  promissory  notes, 
die  den  Inhabern  nicht  mehr  Recht  einräumen,  als  jeder 
andere  Gläubiger  der  Gesellschaft  beanspruchen  kann ,  und 
sollte  die  Company  liquidieren ,  so  hat  der  Inhaber  von 
Debentures  keinerlei  Vorrechte.  Möglich  ist  es  jedoch  auch, 
daß  die  Debentures  mit  Pfandrechten  ausgestattet  sind ,  die 
wiederum  verschiedener  Natur  sein  können ,  entweder  sind 
es  „fixed  charges"  oder  „floating  charges" ;  im  erster en 
Falle  sind  es  bestimmte  Vermögensstücke,  die  defini- 
tiv verpfändet  sind,  und  über  welche  die  Gesellschaft  nur 
unter  Vorbehalt  des  geschaffenen  Pfandrechtes  verfügen 
kann.  Bei  einer  floating  charge  handelt  es  sich  hingegen  nur 
um  eine  schwebende  Belastung,  wobei  das  Verpfändungs- 
recht gewöhnlich  so  lange  unbeschränkt  bleibt,  bis  einer  der 
Umstände  sich  ereignet,  von  dessen  Eintritt  die  Umwandlung 
der  floating  charge  in  eine  fixed  charge  abhängig  gemacht 
ist.  In  aller  Regel  werden  übrigens  keine  Debentures  im 
eigentlichen  Sinne  des  Wortes  ausgegeben,  sondern  „Anteil- 
scheine am  Debenture  Stock",  d.  h.  die  Gesellschaft  behandelt 
die  gesamte  Anleihesumme  als  einen  einzigen  Schuldposten, 
einen  Debenture-Stock.  Gläubiger  dieses  Schuldpostens  kann 
eine  Mehrheit  von  Personen  sein,  die  aber  nicht  etwa  im  Sinne 
des  §  428  B.  G.  B.  als  Gesamtgläubiger  gelten,  sondern  von 
denen  ein  jeder  nur  zu  einem  Bruchteile  der  Forderung  be- 
rechtigt ist.  Über  die  Höhe  der  einzelnen  Anteile  werden 
„certificates"  ausgestellt,  die  auf  jeden  beliebigen  Betrag  lauten 
können.  Selbst  Bruchteile  von  einem  Pfund  und  einem 
Schilling  sind  erlaubt,  wenn  nicht  die  statutarischen  Be- 
stimmungen der  Gesellschaft  ein  Hindernis  in  den  Weg  legen. 
Daß  die  Kapitalwerte  insbesondere  industrieller  Unter- 
nehmungen   in    der    Umgebung    der    Werke    in    erster   Linie 

1  Das  Wort  „Debentures"  kommt  von  dem  lateinischen  „debentur", 
womit  im  Mittelalter  die  Empfangsbescheinigung  über  geliehene  Gelder 
anfing. 
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untergebracht  werden,  ist  für  England  deshalb  besonders  be- 
denklich, weil  die  einzelnen  industriellen  Bezirke  meist  ihren 
eigenartigen  industriellen  Charakter  haben  —  Eisenindustrie: 
Birmingham  und  Sheffield,  Baumwollspinnerei  und  Weberei: 
Lancashire,  Wollindustrie :  Yorkshire,  Maschinenindustrie  und 
Schiffbau:  Ayde  — ,  die  Folge  ist,  daß  die  so  notwendige 
Risikoausgleichung  erschwert  wird.  Allerdings  bringen  die 
zahlreichen  Trust-  und  Finanzgesellschaften  hier  einen  ge- 
wissen Ausgleich. 

Bei  diesen  Gesellschaften  müssen  wir  an  dieser  Stelle 
noch  kurz  verweilen.  Ein  englischer  Sachkenner  (Thorpe) 
urteilt  über  sie  folgendermaßen:  „The  finance  companies  too 
often  exist  merely  to  make  profits  out  of  overcapitalised 
undertakings.  They  own  perhaps  certain  properties,  bought 
cheaply,  and  resold  to  the  public  at  a  high  price.  The  big 
profits  are  necessary  owing  to  the  enormous  capitalisation  of 
these  finance  companies.  Thanks  to  extravagant  eulogies  in 
the  press  and  on  the  Stock  Exchange,  success  rewards  their 
efforts  for  a  time.  But  they  become  discredited  as  their 
subsidiaries  one  after  another  fail,  or  are  reconstructed ,  or 
amalgamated  with  other  worthless  concerns." 

Natürlich  wäre  es  eine  große  Übertreibung,  wenn  man 
annehmen  wollte,  daß  ein  derartiges  Urteil  auf  jede  englische 
Finanzgesellschaft  zutreffen  sollte.  Es  gibt  derartige  Gesell- 
schaften, die  sich  durchaus  einwandfrei  bemühen,  privatwirt- 
schaftlichen und  volkswirtschaftlichen  Interessen  dienstbar  zu 
sein,  aber  sie  sind  durchaus  in  der  Minderzahl.  Es  kann  kaum 
ein  Zweifel  darüber  bestehen,  daß  die  große  Mehrzahl  der  eng- 
lischen Finanzgesellschaften  im  Laufe  der  Jahre  bis  in  die 
jüngste  Vergangenheit  hinein  weit  mehr  Schaden  anrichtete  als 
Nutzen  brachte. 

Wenn  man  das  „Memorandum"  einer  englischen  Finanz- 
Kompanie  liest,  so  wird  man  erstaunt  sein  über  die  Reich- 
haltigkeit der  Aufgaben,  die  sich  manche  dieser  Gesellschaften 
gestellt  haben:  sie  geben  und  nehmen  Hypothekar-  und  Lombard- 
darlehen, diskontieren  und  girieren  Wechsel,  manchmal  werden 
auch  Depositen  entgegengenommen,  deren  Betrag  jedoch  natur- 
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gemäß  nicht  gerade  sehr  groß  ist;  kennzeichnend  ist  es,  daß 
bestehende  Gesellschaften  und  Unternehmen  nicht  selten  sogar 
ohne  besondere  Genehmigung  der  Generalversammlung  an- 
und  wieder  verkauft  werden  können ;  nachdem  dies  alles  in 
einer  Reihe  von  Paragraphen  dargelegt  ist,  wird  man  dann 
schließlich  auch  mit  dem  eigentlichen  Zwecke  der  Gesellschaft 
bekannt  gemacht:  „to  transact  any  business  of  merchant  and 
capitalist,  as  principal  or  agent",  also  der  Betrieb  von  Gründer- 
und Spekulationsgeschäften  im  weitesten  Umfange. 

Am  Anfange  dieses  Jahrhunderts  lenkte  zeitweise  eine 
besondere  Aufmerksamkeit  auf  sich  die  London  and  Globe 
Finance-Corporation.  Ihre  Geschichte  ist  in  mancher  Hin- 
sicht für  die  große  Mehrzahl  der  englischen  Finanzgesell- 
schaften typisch.  Sie  wurde  gegründet  im  Jahre  1895; 
nachdem  sie  im  Jahre  1897  mit  einer  anderen  Finanzgesell- 
schaft, mit  der  sie  schon  seit  Beginn  ihrer  Tätigkeit  in 
„Personal-Union"  gestanden  hatte,  auch  formell  vereinigt  war, 
verfügte  sie  über  ein  eingezahltes  Kapital  von  2  Mill.  Pfund 
Sterling:  ihre  Tätigkeit  war  eine  recht  mannigfaltige,  neben 
der  Gründung  von  Minengesellschaften  befaßte  sie  sich  mit 
Unternehmen  in  Britisch-Columbien ,  Victoria  usw.;  zudem 
„kontrollierte"  sie  ein  Dutzend  andere  Finanz-Gesellschaften 
der  verschiedensten  Art.  Sie  hatte  es  verstanden,  den  früheren 
Vizekönig  von  Indien  ,  den  Marquis  of  Dufferin  and  Ava  als 
„Chairman",  im  Deutschen  würden  wir  sagen  als  Vor- 
sitzenden des  Aufsichtsrats,  zu  gewinnen,  der  allerdings  wie 
üblich,  nur  ein  Reklamemittel  war,  er  hatte  selbst  für  die 
Geschäfte,  die  „seine"  Gesellschaft  führte,  nicht  das  geringste 
Verständnis.  Als  im  Januar  1901  die  Aktionäre  versammelt 
waren,  um  von  dem  „Unglücke  der  Corporation"  zu  hören, 
da  erklärte  der  edle  Marquis  mit  rührender  Naivität:  „Sie 
dürfen  nicht  erwarten,  daß  ich  mit  Ihren  Börsenoperationen 
vertraut  bin",  aber  als  Ersatz  seiner  Unkenntnis  und  Un- 
erfahrenheit  habe  er  doch  „some  pledge",  irgendeinen  Beweis 
seines  Interesses,  bringen  zu  müssen  geglaubt  und  zu  diesem 
Zwecke  für  große  Summen  Shares  der  London  and  Globe- 
Corporation    und    der    mit  ihr  verbündeten  Gesellschaften  an- 
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gekauft  und  zwar  „at  a  very  high  price."  Es  war  das  frei- 
lich für  die  Aktionäre  ein  sehr  schlechter  Trost,  sie  hatten 
alle  Ursache,  um  so  mehr  gegen  die  Leitung  erbittert  zu  sein, 
weil  sie  noch  vor  Jahresfrist  erklärt  hatte,  daß  die  London 
and  Globe  sich  einer  durchaus  „konservativen  Geschäftspraxis" 
befleißige,  welche  die  Aktien  allmählich  zu  einem  stabilen 
Anlagepapiere  erheben  müsse;  jetzt  war  der  Preis  der  Aktien, 
die  im  Jahre  1897  mit  180%  Agio  und  noch  mehr  notiert 
wurden,  auf  2  sh  pro  Stück  gesunken,  während  der  Nominal- 
preis sich  auf  1  jj?  belief.  Alle  unabhängigen  Zeitungen, 
wie  Times,  Standard,  Daily  Chronicle,  traten  mit  Entschieden- 
heit für  eine  gerichtliche  Abwicklung  und  genaue  Unter- 
suchung der  ganzen  Angelegenheit  ein,  aber  die  Financiers  und 
die  ihnen  gefügige  Finanzpresse  wußten  dies  zu  vereiteln; 
sie  erstrebten  und  erhielten  den  Auftrag,  eine  Reorganisation 
ins  Werk  zu  setzen.  Die  „Reorganisatoren"  nahmen  sich 
genügend  Zeit  zur  Ausarbeitung  ihres  Planes,  erst  Ende 
Oktober  1001  traten  sie  mit  einem  Vorschlage  auf,  die  London 
and  Globe-Finance  solle  sich  vereinigen  mit  anderen  gleich- 
gearteten Gesellschaften  der  British-America-Corporation  und 
der  Standard -Exploration  Cie.,  „diese  müßten  entweder  zu- 
sammen schwimmen  oder  zusammen  untergehen  (either  sink  or 
swim  together),"  so  heißt  es  in  dem  diesbezüglichen  Prospekt. 
Das  Gesamtkapital  dieses  „Unglücks-Trios",  wie  der  „Econo- 
mist"  sich  ausdrückt,  betrug  100  Mill.  Mk.,  es  wurde  nun  auf 
20  Mill.  Mk.  reduziert,  von  den  neuen  Aktien  erhielten 
dann  die  bisherigen  Aktionäre  als  „Ersatz"  die  Hälfte,  gleich- 
zeitig wurden  sie  aber  zur  —  Subskription  auf  die  andere 
Hälfte  eingeladen.  Mit  anderen  Worten,  man  hatte  den 
Mut,  die  Aktionäre  aufzufordern,  alles  preiszugeben  und  noch 
obendrein  von  neuem  20  Mill.  zu  opfern ,  um  den  Gründern, 
die  sich  bis  dahin  schon  erfolgreich  auf  Kosten  der  Aktionäre 
bereichert  hatten,  die  Fortsetzung  ihres  Treibens  zu  ermög- 
lichen. 

Wenn  sich  die  englischen  Finanzgesellschaften  vielfach 
als  Trusts  bezeichnen,  gelegentlich  wohl  auch  in  der  Absicht, 
das  Publikum  irre  zu  führen,  so  sind  einige  allerdings  insofern 
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dazu  berechtigt,  weil  sie  mit  den  Trusts  eine  charakteristische 
Eigentümlichkeit  gemeinsam  haben,  nämlich  das  Ziel,  ein 
erhöhtes  Betriebskapital  durch  Ausgabe  von  Debentures  (Obli- 
gationen) zu  erlangen,  denen  meist  als  Unterlage  —  tatsäch- 
lich oder  scheinbar  —  der  Effektenbestand  der  Gesellschaft 
dient.  Mit  Rücksicht  darauf  nennt  Ferraris  (a.  a.  O.  S.  316) 
zutreffend  die  englischen  Trusts  und  Finanzgesellschaften  eine 
„speciale  imitatione  del  Credit  mobilier",  es  gibt  in  der  Tat 
in  England  namentlich  manche  Finanz- Gesellschaften,  die  es 
eher  verdienen,  den  Namen  dieses  französischen  Instituts  zu 
tragen  als  unsere  deutschen  Depositen-  und  Spekulationsbanken. 
Unzweifelhaft  sind  die  Finanz-  und  Trust-Gesellschaften 
zu  der  Ausgabe  von  Obligationen  zuerst  in  den  60  er  Jahren 
durch  das  Beispiel  des  Credit -Mobilier  angeregt  worden. 
Jener  Satz,  den  bekanntlich  Pereire  mit  Vorliebe  benutzte, 
um  sein  Unternehmen  zu  rechtfertigen:  daß  das,  was  bei  den 
Hypotheken  -  Instituten  mit  Erfolg  versucht  sei,  bei  einem 
Credit-Mobilier  ebenso  leicht  ausgeführt  werden  könne,  dieser 
Satz  findet  sich  in  den  Prospekten,  welche  die  Ausgabe  von 
Debentures  ankündigen,  häufig.  —  Aber  ein  meines  Erachtens 
nicht  unwichtiger  Unterschied  besteht  zwischen  den  Obli- 
gationen des  Credit-Mobilier  und  denjenigen  der  englischen 
Gesellschaften.  Artikel  8  der  Statuten  des  Credit-Mobilier 
bestimmte : 

„Der  Gesamtbetrag  der  in  laufender  Rechnung  emp- 
fangenen Summen   und  der  innerhalb  eines  Jahres 
fälligen    Obligationen    darf   nicht   das   Doppelte   des 
eingezahlten  Kapitals  übersteigen." 
Und  Artikel  7  setzte  fest: 

„Nach  Volleinzahlung  des  Grundkapitals  dürfen  die 
Obligationen  das  Zehnfache  des  Kapitals  betragen." 
Dahingegen  wird  in  den  Articles  of  Association  gewöhnlich 
die  Maximalsumme  der  Debentures  begrenzt  durch  die  Höhe 
des  Kapitals,  welches  zwar  schon  gezeichnet,  aber  noch  nicht 
bar  eingezahlt  ist;  keinen  einzigen  Fall  habe  ich  ausfindig 
machen  können,  wo  es  der  Gesellschaft  gestattet  war,  mehr 
Obligationen    auszugeben,    als   der   Gesamtbetrag   des  ge- 
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zeichneten  Kapitals  beträgt 1.  Ahnliches  ist  bei  fast  allen 
anderen  Trust-  und  Finance-Companies  festzustellen.  Daher 
erklärt  es  sich  denn  auch  leicht,  daß  die  englischen  Credit- 
Mobiliers  mit  Ausgabe  ihrer  Obligationen  einen  weit  besseren 
Erfolg  erzielten  als  ihr  französisches  Vorbild.  Die  Kurs- 
tabellen zeigen,  daß  die  Kurse  der  Debentures  nicht  nur 
verhältnismäßig  recht  hoch  sind,  sondern  auch  in  bezug  aui 
Stabilität  nichts  zu  wünschen  übrig  lassen.  Auch  die  Gründer 
des  französischen  Credit-Mobilier  hatten  zwar  in  Aussicht  ge- 
stellt, daß  die  Obligationen  ihres  Instituts  keinen  Kurs- 
schwankungen unterworfen  sein  würden ,  aber  die  Tatsachen 
straften  sie  nur  zu  sehr  Lügen. 

Es  erübrigt  sich,  auf  die  Tätigkeit  der  Trusts  im  engeren 
Sinne  mit  einigen  Worten  etwas  näher  einzugehen ;  was  sie 
sind,  und  was  sie  wollen,  wissen  wir  bereits.  Es  kann  daher 
hier  nur  die  Aufgabe  sein,  das  an  anderer  Stelle  Berührte 
unter  Hinweis  auf  das  Tatsachenmaterial  zu  ergänzen  und  zu 
erläutern. 

Der  Geschäftstätigkeit  der  Trusts  ist  durch  ihr  Memo- 
randum kaum  eine  engere  Grenze  gezogen,  als  dies  bei  den 
Finanzgesellschaften  der  Fall  ist.  So  hebt  z.  B.  The  Omniurn 
Investment  Co.,  welche  am  1.  Februar  1887  inkorporiert 
wurde,  ihrerseits  aber  direkte  Nachfolgerin  eines  älteren 
Trusts,  der  Omnium  Securities  Co.  ist,  als  ihre  Aufgaben 
folgendes  hervor: 


1  Dagegen  kann  gemäß  Art.  23  des  Statuts  der  Ende  1898  ge- 
gründeten Zentralbank  für  Eisenbahn  werte  (Berlin)  der  Gesamtbetrag 
der  von  dieser  Gesellschaft  auszugebenden  Schuldverschreibungen  das 
Vierfache  des  eingezahlten  Aktienkapitals  ausmachen,  jedoch  dürfen 
nicht  mehr  Obligationen  zur  Ausgabe  gelangen,  als  durch  den  Ankauf 
der  im  Besitze  der  Gesellschaft  befindlichen  Eisenbahnwerte  gedeckt 
sind.  Ist  die  Deckung  infolge  von  Veräußerungen  und  dergleichen  nicht 
mehr  voll  vorhanden ,  so  ist  der  volle  Gegenwert  des  Fehlbetrages  in 
bar  oder  in  Reichs-  oder  deutschen  Staatspapieren  bei  einem  der  Bank- 
institute, welche  als  Aufbewahrungsstelle  der  Wertpapiere  fungieren, 
zu  hinterlegen.  Die  Gesellschaft  hat  zurzeit  ca.  24,1  Mill.  Mk.  4°/oige 
Obligationen  in  Umlauf,  das  Aktienkapital  beträgt  7,5  Mill.  Mk. 
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1.  Übernahme  der  Aktiva  und  Passiva  der  Omnium  Secu- 
rities  Co. 

2.  Anlage  des  Aktienkapitals,  sowie  aller  sonst  der  Gesell- 
schaft zufließenden  Gelder  in  Obligationen  von  Staaten 
und  Gemeinden,  sowie  in  Aktien  und  Sicherheiten  aller 
Art.  (Wörtlich  übersetzt  heißt  es  hier:  „In  Aktien  oder 
Sicherheiten  irgendeiner  Korporation  (body  of  persona), 
die  bezweckt  den  Bau  von  Eisenbahnen,  Gas-,  Wasser-, 
Kanal- Werken ,  Telegraphen-,  Werft-  und  Dockanlagen, 
oder  sich  mit  sonstigen  kommerziellen  und  finanziellen 
Unternehmungen  und  Geschäften  in  irgendeinem  Teile 
der  Welt  abgibt"). 

3.  Aufnahme  von  Geld  durch  Ausgabe  von  bonds,  mort- 
gages  und  debentures. 

4.  Tausch,  Verkauf,  Rückkauf  und  Verpfändung  der  Wert* 
papiere  usw.,  die  sich  im  Eigentum  der  Gesellschaft  be- 
finden. 

5.  Tätigkeit  als  Agenten,  Gründer  (promoters)  und  Garanten 
bei  Ausgabe  von  Obligationen  und  Aktien ,  sowie  Ge- 
währung finanzieller  Unterstützung. 

Die  London  Trust  Co.  bezeichnet  ihren  Geschäftskreis, 
indem  sie  sagt,  daß  sie  alle  Aufgaben  eines  „banker's", 
„capitalist's"  und  „merchantV  ausführen  wolle;  und  das 
Memorandum  des  Bankers  Investment-Trust  gibt  als  Zweck 
der  Gesellschaft  u.  a.  an:  Betrieb  der  Geschäfte  einer  Finance- 
Company.  Ahnlich  sprechen  sich  die  Statuten  anderer  Trust- 
Gesellschaften  aus. 

In  der  „Blütezeit"  der  Trusts,  etwa  in  der  Zeit  von 
1887 — 1894,  war  nun  auch  in  der  Tat  ein  Unterschied  zwischen 
ihren  Geschäften  und  denjenigen  einer  Finance-Company  kaum 
herauszufinden.  Es  wurde  jedoch  schon  oben  betont  (Seite  57), 
daß  dies  heute  anders  geworden  ist;  wenn  aber  trotzdem  die 
Statuten  nicht  entsprechend  geändert  wurden,  so  ist  der  Grund 
dafür  hauptsächlich  in  den  Schwierigkeiten  zu  suchen,  die  sich 
nach  englischem  Rechte  der  nachträglichen  Korrektur  des 
Memorandums  entgegenstellen.    Seit  Mitte  der  neunziger  Jahre 
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beschränkt  sich  die  Tätigkeit  der  meisten  Trusts  ausschließlich 
oder  doch  fast  ausschließlich  auf  Anlage  der  ihnen  zur  Ver- 
fügung stehenden  Gelder  in  den  verschiedenartigsten  Papieren; 
sie  sind  damit  zu  dem,  was  sie  von  Haus  aus  sind  und  sein 
sollen,  zurückgekehrt. 

Ein  gut  geleiteter  Trust  ermöglicht  es  dem  kleinen 
Kapitalisten ,  der  mit  den  mageren  Renten  der  heimischen 
Staatspapiere  wenig  zufrieden  ist,  nicht  alles  auf  eine  Karte 
zu  setzen,  was  der  große  Kapitalist  ja  auch  ohne  Trust  ver- 
meiden kann.  Der  Grundgedanke  der  Trusts  ist  insoweit 
durchaus  zu  billigen.  Aber  etliche  Bedenken  tauchen  dabei 
doch  auf:  zunächst  ist  zu  beachten,  daß  den  Teilhabern  nicht 
der  ganze  Gewinn  zufließt,  eine  beträchtliche  Quote  davon 
vielmehr  teils  als  „Remuneration"  den  Direktoren  abgegeben 
werden  muß,  teils  durch  die  sonstigen  Unkosten  verbraucht 
wird ,  abgesehen  davon ,  daß  der  Löwenanteil  zuweilen  den 
glücklichen  Besitzern  von  founders'  shares  zufällt.  Bankers- 
Investment -Trust  z.  B.  begrenzt  das  Gehalt  seiner  4  bis 
10  Direktoren  auf  je  1000  <£  und  das  Honorar  des  chairman 
auf  1500  f£.  Im  Durchschnitt  darf  man  die  Geschäfts- 
unkosten eines  Trust  auf  etwa  8 — 10%  der  an  die  Aktionäre 
verteilten  Dividenden  schätzen.  Die  relativ  hohen  Gehälter 
der  Direktoren  sind  leicht  erklärlich  —  und  damit  wird  ein 
zweiter  Einwand  gegen  die  Trusts  berührt  — ,  weil  ihnen  ein 
ganz  außerordentlich  großes  Vertrauen  geschenkt  werden  muß. 
Die  vielfach  gehörte  Behauptung,  daß  der  Erfolg  eines  Unter- 
nehmens in  erster  Linie  von  der  Tüchtigkeit  und  Umsicht 
der  Leitung  abhänge,  trifft  nirgendwo  so  unbedingt  zu  wie 
bei  den  Trusts.  Allerdings  sind  die  Direktoren  gewöhnlich 
verpflichtet,  sich  mit  einer  bestimmten  Summe  (1000 — 2000  £) 
aktiv  an  dem  Unternehmen  zu  beteiligen ;  die  dadurch  ge- 
botene Gewähr,  daß  sie  ihre  Machtbefugnis  nicht  mißbrauchen, 
scheint  mir  aber  doch  immerhin  eine  nur  geringe  zu  sein. 
Endlich  ist  im  Auge  zu  behalten,  daß  ein  großer  Teil  der 
englischen  Effekten  eine  Nachschußpflicht  in  sich  schließt;  über- 
nimmt ein  Trust  derartige  Papiere  in  größeren  Beträgen  —  und 
gegen   diese  Möglichkeit   ist   keinerlei    Vorsorge   getroffen  — , 
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so  ist  damit  gleichzeitig  die  Gefahr  verbunden,  daß  im  Namen 
der  Trust -Teilhaber  Verpflichtungen  eingegangen  werden, 
welche  für  dieselben  höchst  verhängnisvoll  werden  können. 

Aber  das  alles  sind  Bedenken,  die  doch  nicht  die  Be- 
hauptung zu  widerlegen  vermögen,  daß  ein  Trust  an  und  für 
sich  ganz  ersprießlich  wirken  kann * ;  ja  unter  Umständen 
würde  er  sogar  höchst  segensreich  im  Interesse  der  heimischen 
Volkswirtschaft  tätig  sein  können,  nämlich  dann,  wenn  er  es 
vermöchte,  in  Zeiten  niedergehender  Konjunktur  einen  Teil 
derjenigen  Effekten,  welche  offenbar  unter  ihren  reellen  Wert 
gesunken  sind,  anzukaufen,  wodurch  zweifelsohne  dem  ge- 
samten Markte  größere  Widerstandsfähigkeit  und  Festigkeit 
gesichert  wäre. 

Die  Minderwertigkeit  des  englischen  Gründerwesens  wird 
besonders  deutlich,  wenn  man  einmal  hineinleuchtet  in  die 
tatsächlichen  Verhältnisse  einiger  Spezialmärkte.  Sie 
werden  durch  nichts  so  sehr  charakterisiert,  wie  durch  die 
Spekulation  in  Minenwerten ,  wie  sie  seit  einer  Reihe  von 
Jahren  in  England  an  der  Tagesordnung  ist:  Anfang  Sep- 
tember 1895  betrug 

das  Emissionskapital      der  Kurswert 
in  Millionen  Pfund  Sterling 

bei  Dividenden  zahlenden  Minen     .      6,6  38,5 

bei  keine  Dividenden  zahlenden  Minen   27,7  113,2 


Summa:    34,3  151,7 


Dazu  bemerkten  damals  die  Conrad  sehen  Jahrbücher 
(3.  Folge,  X.  Bd.,  S.  923):  Die  Gesellschaften,  deren  Aktien 
nicht  notiert  werden,  sind  Legion,  und  unter  den  Aktien,  welche 
gewöhnlich  notiert  werden,  gibt  es  viele,  in  bezug  auf  welche 
man  keine  Angaben  über  den  Betrag  des  emittierten  Kapitals 


1  Vgl.  „Economist"  1891  S.  139:  „If  the  Investments  be  well  selected, 
sufficiently  distributed,  the  working  charges  be  kept  down  within  mode- 
rate limits,  and  the  leech-like  founders  are  not  allowed  to  suck  the  life- 
blood  out  of  the  concern,  this  is  a  good  field  for  Trusts,  which  shall 
average  dividends  and  enable  small  shareholders  to  obtain  a  good  se- 
curity  and  fair  interest." 
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erhalten  kann.  Viele  Aktien  werden  gekauft  und  verkauft, 
hinsichtlich  derer  weder  die  Käufer,  noch  die  Verkäufer,  noch 
die  Agenten  irgendwelche  entsprechende  Information  besitzen." 
Ein  Krach  war  unvermeidlich.  Der  Marktwert  von  nur  12  der 
besten  Aktienkategorien  fiel  in  der  ersten  Woche  des  Oktober 
von  124  auf  102  Mill.  Pfund  Sterling,  das  war  aber  nur  der 
Anfang,  weitere  heftige  Kursstürze  folgten. 

In  einem  Epilog  zu  diesen  Geschehnissen  meinte  die 
London  Financial  Times:  „Der  erste  Boom  in  Afrikawerten, 
der  vom  Jahre  1887/88,  war  nur  ein  vorbereitender  Schritt. 
Der  wirkliche  Boom  brach  erst  1895  aus,  und  darüber,  wie 
er  zu  klassifizieren  sei,  kann  kein  Zweifel  bestehen.  Von  allen 
spekulativen  Wahnsinnsanfällen,  die  die  City  je  erlebt  hat, 
war  dies  der  schlimmste,  wildeste,  verderblichste.  Während 
er  tobte,  wurde  mehr  Geld  gewonnen  und  verloren  als  in 
einem  halben  Dutzend  vorhergehender  Booms  oder  Paniken. 
Er  ruinierte  zehnmal  so  viel  Leute  als  der  Südsee-Schwindel 
und  hatte  zweifellos  seinen  Anteil  an  der  Herbeiführung  des 
Burenkrieges." 

Nur  einige  Monate  waren  dahin  gegangen,  als  man  die 
Gründer  schon  wieder  energisch  an  der  Arbeit  sah  und  zwar 
auch  diesmal  insofern  mit  Erfolg,  als  das  Publikum  abermals 
vertrauensselig  genug  war,  ihren  Anpreisungen  Gehör  zu 
schenken.  Es  gelang  ihnen  glänzend,  eine  neue  Boom-Periode 
künstlich  zu  züchten,  die  etwa  gegen  Ende  des  Jahres  1890 
ihren  Höhepunkt  erreichte,  um  dann  einem  Prozesse  der 
Auflösung  Platz  zu  machen,  der  dem  nationalen  Wohlstande 
empfindlichen  Schaden  zufügte  und  die  innere  Fäulnis  des 
englischen  Gründerwesens  noch  offenkundiger  machte  als  das 
Jahr  1895.  Weit  über  150  neue  Minengesellschaften  waren 
gegründet  worden,  deren  Shares  einen  erstaunlich  hohen  Kurs- 
stand erreichten;  und  auf  welche  Tatsache  hin,  auf  Grund 
welcher  positiven  Ergebnisse?  Wiederum  war  niemand  da, 
der  eine  Antwort  auf  diese  Fragen  geben  konnte.  Prospekte 
fehlten  zum  Teil  ganz,  zum  anderen  Teile  waren  sie  äußerst 
wortkarg,  und  die  bisherigen  Resultate  waren  durchweg  eher 
alles  andere  als  beruhigend  und  ermunternd.     Das  schamlose 
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und  frivole  Treiben  der  Promoters  und  ihrer  Helfershelfer 
war  derart,  daß  die  englische  Regierung  sich  veranlaßt  sah, 
durch  Chamberlain  das  Spiel  in  afrikanischen  Minenwerten, 
namentlich  in  westafrikanischen  Werten,  um  diese  handelte 
es  sich  hauptsächlich,  „autoritativ  zu  verdammen."  Die 
„Frankfurter  Zeitung"  berechnete  die  Kapitalverluste  der 
Aktionäre  von  nur  10  Gesellschaften  in  dem  Zusammen- 
bruche, den  das  Jahr  1900  brachte,  auf  26,2  Mill.  Pfund 
Sterling,  oder  524  Mill.  Mk.  Nicht  zum  wenigsten  war  dies 
Resultat  eine  Folge  der  Tätigkeit  gewisser  Spekulationsbanken, 
wenn  wir  so  die  Finanzgesellschaften  nach  dem  Muster  der 
London  and  Globe  Finance-Corporation  nennen  dürfen;  sie 
hatten  nicht  nötig,  Rücksicht  zu  nehmen  auf  „reguläre" 
Bankgeschäfte  und  konnten  daher  sorglos  dem  „kühnen  Fluge 
ihrer  Phantasie"  folgen,  aber  weil  sie  das  reguläre  Geschäft 
nicht  pflegten ,  hatten  sie  anderseits  keine  Stütze ,  mit  deren 
Hilfe  sie  sich  auch  in  einer  Baisse-Periode  aufrecht  erhalten 
konnten;  in  und  für  die  Zeit  der  Hausse  gegründet,  mußten 
sie  mit  dem  Hinschwinden  derselben  auch  selbst  zusammen- 
brechen. 

Natürlich  beschränkt  sich  das  englische  Gründerunwesen 
keineswegs  bloß  auf  die  Minenspekulation,  wenn  hier  seine 
Ausartungen  auch  besonders  auffallend  sind.  Dafür,  daß  auch 
nach  den  neuesten  Versuchen,  den  tollen  Auswüchsen  des 
englischen  Gründungswesens  durch  gesetzgeberische  Hemm- 
nisse entgegenzuarbeiten ,  vor  wie  nach  noch  manches  faul 
bleibt,  bietet  das  englische  Kautschukfieber,  das  vor  einigen 
Jahren  so  viel  von  sich  reden  machte,  ein  sprechendes  Bei- 
spiel. Als  vorübergehend  der  Preis  für  Kautschuk  von  2  sh. 
8  d.  auf  12  sh.  stieg,  und  als  man  dabei  daran  dachte,  daß 
doch  eigentlich  in  der  Gegenwart  Kautschuk  recht  viel  Ver- 
wendung finden  muß,  —  die  immer  zahlreicher  werdenden 
Automobile  waren  ja  dafür  ein  unmittelbar  vor  Augen  befind- 
licher Beweis  —  da  war  das  Feld  für  zahlreiche,  zum  Teil 
unglaublich  klingende  Gründungen  und  Unternehmungen  ohne 
weiteres  vorbereitet.  Das  englische  Aktienrecht  bot  keine 
Schwierigkeiten ,    den    an    sich    schon    niedrigen    Mindestsatz 
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der  Aktien  von  1  jg7  noch  weiter  zu  reduzieren  durch  Zer- 
legung der  Aktien  in  10  Teile  ä  2  sh.,  und  so  war  denn  die 
Möglichkeit  gegeben,  an  den  „Segnungen"  des  neuen  Booms 
die  weitesten  Kreise  der  englischen  Bevölkerung  teilnehmen 
zu  lassen.  Die  „Frankfurter  Zeitung"  stellte  im  April  1910 
eine  Tabelle  zusammen,  aus  der  hervorging,  daß  damals  116 
südostasiatische  Gummigesellschaften  bestanden,  deren  Werte 
in  London  gehandelt  wurden ,  mit  10,24  Mill.  Pfund  Sterling 
emittiertem  und  9,32  Mill.  Pfund  Sterling  ausgegebenem 
Kapital.  Der  Kurswert  dieser  Unternehmungen  war  aber  in 
relativ  sehr  kurzer  Zeit  auf  nicht  weniger  als  67,5  Mill.  Pfund 
Sterling  hinaufgegangen,  was  einem  durchschnittlichen  Agio 
von  568  °/o  entsprach.  Wie  blind  der  Fanatismus  des  Publi- 
kums war,  und  wie  skrupellos  anderseits  die  Gründer  waren, 
dafür  hier  nur  ein  Beispiel1: 

„Mitte  Februar  d.  J.  1910  wurde  eine  Gesellschaft  unter 
dem  Namen  Christineville  Rubber  Estates  gegründet  mit  einem 
Kapital  von  80000  #,  eingeteilt  in  800000  2  sh.-Shares,  wo- 
von 500000  öffentlich  aufgelegt  wurden,  während  200000  Shares 
als  Teilzahlung  an  die  „Vendors"  flössen.  Die  Aktien  gingen 
natürlich,  wie  man  zu  sagen  pflegt,  wie  warme  Semmel  ab 
und  bedangen  ein  erhebliches  Agio.  Vor  einigen  Tagen  ging 
die  Nachricht  durch  die  Blätter,  daß  ein  Brand  ausgebrochen 
sei,  der  die  Plantagen  zerstört  habe.  Bei  näherer  Unter- 
suchung scheint  sich  indes  zu  ergeben,  daß  der  Brand  zu  dem 
Zwecke  entstand,  um  die  „nicht  vorhandenen"  Gummibäume 
zu  vernichten.  Ob  überhaupt  jemals  solche  Pflanzungen  ver- 
sucht worden  sind,  darüber  ist  man  nun  sehr  im  Zweifel,  und 
das  Komitee  der  Stock  Exchange  hat  darum  die  Gewährung 
einer  Spezialliquidation  verweigert." 

Es  wurde  in  Verbindung  mit  dem  Kautschukfieber  be- 
sonders darüber  geklagt,  daß  die  Gründung  von  Trustgesell- 
schaften aller  Art  in  außergewöhnlichem  Umfange  überhand- 
genommen habe,  in  vielen  Fällen  wären  sie  —  ich  folge  wieder 
dem   Berichte   der   Frankfurter   Zeitung  —  nur   die  Ablager- 


1  Frankfurter  Zeitung  1910.     23.  April. 
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statten  für  Gründer  und  Spekulanten,  um  auf  diese  Art  dem 
Publikum  neu  geschaffene  Werte,  die  sie  nicht  anders  unter- 
bringen könnten,  mundgerecht  zu  machen.  Vom  Anfang  des 
Jahres  1911  bis  Anfang  April  desselben  Jahres  wurden  allein 
nicht  weniger  als  25  Kautschuk-Trusts  größeren  und  kleineren 
Umfanges  gegründet,  deren  emittiertes  Kapital  3606  750  £  be- 
trug, davon  waren  1395375  £  eingezahlt. 


Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  18 


Vierter  Abschnitt. 
Rentabilität  und  Sicherheit  der  Banken. 
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Vorbemerkungen. 

Die  Bilanzen  als  Grundlage  für  die  Beurteilung  der  Rentabilität 
und  Liquidität  der  deutschen  und  englischen  Banken. 

In  England  pflegt  man  zu  sagen : 

„Die  ganze  Kunst  der  schwindelhaften  Finanzoperationen 
besteht  darin ,  die  Dinge  besser  scheinen  zu  lassen ,  als  sie 
wirklich  sind." 

In  der  Tat  liegt  in  diesem  Satze  sehr  viel  Wahres.  Mit 
Recht  kam  daher  auch  die  deutsche  Börsenkommission  zu  dem 
Resultate,  daß  der  Schutz  des  Publikums  in  der  Veröffentlichung 
eines  vollständigeren  und  zuverlässigeren  Informationsmaterials 
zu  suchen  sei,  und  auf  diesen  Standpunkt  stellte  sich  dem- 
gemäß auch  das  Gesetz.  Der  Erfolg  war  aber  im  allgemeinen 
ein  durchaus  negativer. 

Schon  Courcelle- Seneuil  klagt  darüber,  daß  namentlich 
die  Spekulationsbanken  in  ihren  Jahresberichten  nichts  gäben 
als  einige  wenige  Ziffern,  mit  denen  nicht  viel  anzufangen  sei, 
im  übrigen  fände  man  in  ihnen  nichts  als  „des  eloges  du 
personnel  et  Poraison  funebre  des  morts"  (a.  a.  0.  S.  319). 
Ein  halbes  Jahrhundert  Bankgeschichte  ist  mittlerweile  dahin- 
gegangen, aber  in  dieser  Hinsicht  hat  sich  recht  wenig  ge- 
ändert; ja  es  wurden  sogar  nicht  selten  Stimmen  laut,  welche 
behaupteten,  daß  in  neuerer  Zeit  die  dem  Publikum  über  die 
jeweiligen  Geschäfte  zuteil  werdenden  Informationen  noch  un- 
zuverlässiger  und  ungenügender  seien ,    als  in  früherer  Zeit 1. 


1  „Ökonomist"  1901  S.  106:  „Wir  haben  bereits  wiederholt  an 
dieser  Stelle  hervorgehoben,  wie  die  Berichterstattung  an  großen 
Banken  immer  undurchsichtiger  wird,  und  wie  sehr  die  Art  der 
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Freilich  würde  es  gewiß  zu  viel  verlangt  sein,  namentlich 
von  den  Spekulationsbanken  zu  fordern,  daß  sie  ihre  Karten 
völlig  offen  legen  und  von  Tag  zu  Tag  das  große  Publikum 
über  den  Stand  ihrer  laufenden  Angelegenheiten  aufs  genaueste 
unterrichten  sollten;  man  wird  ferner  auch  zugeben  dürfen, 
daß  „die  geschäftliche  Kontinuität  wiederum  hauptsächlich 
bei  den  Spekulationsbanken  eine  gewisse  Latitude  der  Bank- 
verwaltung bei  Aufstellung  der  Bankabschlüsse  zur  Notwendig- 
keit macht."  1 

Jedoch  will  es  mir  scheinen,  als  ob  man  mit  einer  solchen 
„Latitude"  im  allgemeinen  etwas  gar  zu  weit  gehe.  Die 
Versuchung  liegt  auch  nahe  genug,  da  es  ja  gewiß  nicht 
schwer  ist,  von  den  vielen  Millionen,  mit  denen  die  Bank- 
bilanzen auszufüllen  sind,  die  eine  oder  andere  Million  an 
einen  Platz  zu  kommandieren,  wohin  sie  nicht  gehört,  ohne 
daß  selbst  Fachleute  und  Eingeweihte  den  Fehler  merken. 
Als  z.  B.  Anfang  der  achtziger  Jahre  die  Berliner  Handels- 
gesellschaft infolge  verfehlter  Spekulationen  dem  Zusammen- 
bruche nahe  war,  wurde  eine  Vertrauenskommission  zur  Unter- 
suchung der  ganzen  Angelegenheit  eingesetzt;  man  stellte  fest, 
daß  der  Verlust  viele  Millionen  betrug,  aber  „wie  es  mög- 
lich war,  daß  derartige  verlustbringende  und  schwindelhafte 
Operationen  längere  Zeit  den  meisten  Mitgliedern  der  Ver- 
waltung verborgen  bleiben  konnten,  war  ein  Rätsel,  welches 
vollständig  zu  lösen  auch  die  Kommission  trotz  ihrer  ein- 
gehenden Studien  nicht  imstande  gewesen  ist."2 

Besonders  drastisch  wurde  die  Mangelhaftigkeit  der  Bank- 
bilanzen in  der  Krisis  1900/01  illustriert.  Kurz  vor  dem  Zu- 
sammenbruche der  Leipziger  Bank  schrieb  deren  Direktor 
Exner     an     den    Direktor     der    Trebergesellschaft    Schmidt: 


gegenwärtigen  Rechenschaftsablegung  dazu  beiträgt,  die  große  Masse 
des  Publikums  über  die  Verhältnisse  der  großen  Institute,  deren  Be- 
deutung für  unsere  gesamte  Volkswirtschaft  schon  durch  die  Masse 
der  von  ihnen  angesammelten  Kapitalien  von  Jahr  zu  Jahr  wächst,  im 
unklaren  zu  lassen. 

1  „Ökonomist"  1894  S.  91. 

2  Model  a.  a.  0.  S.  100. 
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„Gleich  Ihnen  habe  auch  ich  gewaltig  schaffen  müssen,  und 
es  wird  Sie  gewiß  freuen,  daß  meine  Bank  einen  sehr  schönen 
Abschluß  wird  veröffentlichen  können.  So  flüssig  hat  noch 
keine  Bilanz  von  uns  ausgeschaut  .  .  .  Berlin  wird  beim 
besten  Willen  nicht  behaupten  können,  wir  hätten  uns  durch 
die  Trebergesellschaft  festgefahren." 

Nicht  nur  die  Bilanz  sah  schön  aus,  die  Bücher  sahen 
entsprechend  aus.  Bei  dem  Strafprozesse,  der  gegen  die 
Direktoren  der  Leipziger  Bank  angestrengt  wurde,  mußten 
die  Sachverständigen  übereinstimmend  feststellen,  daß  die 
Buchführung  der  Technik  nach  durchaus  korrekt  sei,  ja  sie 
wurde,  von  geringen  und  unwesentlichen  Kleinigkeiten  ab- 
gesehen, als  vortrefflich,  fast  musterhaft  anerkannt1.  Und 
doch  ergab  sich  nachher,  daß  bei  dem  Institut,  das  noch  kurz 
vorher  9°/o  Dividende  verteilt  hatte,  das  einen  Reservefonds 
von  über  15  Mill.  Mk.  bei  48  Mill.  Mk.  Aktienkapital  auf- 
wies, beim  Zusammenbruch  nicht  nur  die  Aktionäre  alles  ver- 
loren, sondern  auch  die  Gläubiger  einen  erheblichen  Bruch- 
teil ihrer  Forderungen  eingebüßt  hatten. 

Interessant  ist  auch  ein  Vergleich  der  Bilanzen  der  Rheini- 
schen Bank  vom  31.  Dezember  1900  mit  derjenigen  vom 
8.  Januar  1901,  welch'  letztere  der  außerordentlichen  General- 
versammlung, die  Mitte  August  einberufen  wurde,  um  über 
die  weiteren  Maßregeln  zur  Sanierung  und  Reorganisation 
der  Bank  zu  beraten,  vorgelegt  wurde  (s.  Tabelle  S.  279). 

Und  doch  war  damals  bei  der  Rheinischen  Bank  alles 
soweit  in  Ordnung,  daß  der  Strafrichter  den  Bilanzkünstlern 
nichts  anhaben  konnte.  Dasselbe  war  der  Fall  bei  der  im 
November  1908  zusammengebrochenen  Bonner  Bank  für 
Handel  und  Gewerbe.  Der  Vermögensstand  dieser  Bank  auf 
Grund  der  letzten  Bilanz  vor  dem  Zusammenbruch  (31.  De- 
zember 1907)  und  auf  Grund  der  Feststellungen  der  Revisoren 
der  Deutschen  Treuhand  -  Vereinigung  ergibt  folgendes  Bild 
(s.  gegenüberstehende  Tabelle  S.  279). 


1  Staatsanwalt    Dr.    Weber,    Der    Leipziger    Bankprozeß.     (Der 
Pitaval  der  Gegenwart  Bd.  II,  Heft  2.) 
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Rheinische  Bank. 


31.  Dezember 


August  1901 

1900 

Mark 

Mark 

208  124 

804  416 

1  293  542 

3  698  811 

147  176  \ 

1  792  988  / 

4  021  657 

13  006  219 

8  873  673 

1  220  885 

1  795  437 

296  069 

1475  065 

1  747  014 

2  671046 

1  177  114 

1  253  676 

4  747  153 

2  965  874 

1  220  885 

1  795  437 

24989 

1  058  454 

1  173  953 

4  299  107 

2  426  575 

2  486  220 

333  487 

884  721 

Aktiva: 

Kassenbestand 

Wechsel 

Guthaben  bei  Banken    .    .    . 
Vorschüsse  auf  Wertpapiere 

Debitoren 

Avaldebitoren 

Konsortialbeteiligungen .    .    . 

Effekten 

Immmobilien 

Passiva: 

Akzepte 

Avalakzepte 

Scheckkonto 

Depositen 

Kreditoren 

Gewinn 


Bonner  Bank  für  Handel  und  Gewerbe. 


Vermögensstand  am 
19.  November  1908  nach 

der  Aufstellung  der 
Treuhand- Vereinigung 


Nominal- 
betrag 


Bewertet 
mit 


Vermögens- 
stand nach  der 

Bilanz  vom 

31.  Dezember 

1907 


Aktiva : 

Kassenbestand 

Reichsbank  (späterer  Saldo) 

Wechsel 

Effekten 

Hypotheken 

Debitoren 

Immobilien 

Passiva : 

Hypotheken 

Depositen . 

Kreditoren 

Akzepte 


681  657 

333  763 
10  045  200 


15  665 
274  052 
550  000 

263  780 

7  266  364 

740  489 


320350 
5  589  115 
1  507  070 

234  404 


131  371 

799  334 
731  674 
481452 
9  896  399 
259  689 


5  768  486 

1  693  996 

403  186 
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Hinsichtlich  der  deutschen  Bankbilanzen  fordert  man 
schon  seit  langem  besonders  nachdrücklich,  daß  sie  den 
Effektenbestand  der  Bank  genauer  spezialisieren  sollen.  Bei 
anderer  Gelegenheit  wurde  bereits  darauf  hingewiesen,  daß 
die  Darmstädter  Bank  bis  1901  als  Muster  dienen  konnte. 
Sie  gab  wenigstens  die  Namen  der  von  ihr  besessenen  Effekten 
an,  ohne  freilich  die  Nominalbeträge  im  einzelnen  anzuführen. 
Allerdings  scheint  die  Gefahr  nahe  zu  liegen,  daß  bei  zu 
genauer  Spezialisierung  unter  Angabe  der  Nominalbeträge  der 
verschiedenen  Effektenkategorien  die  Abwicklung  schwebender 
Operationen  erschwert  wird ;  dieser  theoretische  Einwand  hielt 
aber  die  Darmstädter  Bank  nicht  ab,  während  der  Jahre  1876 
bis  1882  sogar  die  Nominalbeträge  der  in  ihrem  Besitze 
befindlichen  Effekten  anzugeben,  und  sie  machte  mit  diesen 
genauen  Angaben  keineswegs  schlechte  Erfahrungen.  Die 
Bank  konnte  so  ad  oculos  demonstrieren,  daß  sie  stets  be- 
müht war,  in  der  damaligen  Zeit  allgemeinen  Kursrückganges 
ihren  Effektenbesitz  zu  verringern,  ohne  ihn  ä  tout  prix 
zu  verschleudern.  Dadurch,  sowie  durch  die  ehrliche  Offen- 
heit, welche  die  Bank  durch  ihr  Verhalten  bekundete,  gewann 
das  Darmstädter  Institut  die  Gunst  des  Publikums  in  hohem 
Maße  \ 

Unangenehm  empfunden  wird  ferner  bei  den  deutschen 
Bankbilanzen,  daß  die  Höhe  der  Abschreibungen  in  der 
Regel  davon  abhängt,  ob  bei  der  Inventarisierung  der  Wert- 
objekte die  Verwaltung  optimistische  oder  pessimistische  An- 
schauungen hat.  Die  Zahlen,  die  unter  der  Rubrik  „Abschrei- 
bungen" in  die  Bilanzen  eingestellt  werden,  sind  daher  vielfach 
für  denjenigen,  der  sich  über  die  Verluste  der  Bank  im 
letzten  Geschäftsjahre  in  zuverlässiger  Weise  orientieren  will, 
ein  recht  wenig  brauchbares  Material.  Es  seien  z.  B.  folgende 
Positionen  aus  drei  Jahresabrechnungen  der  Diskontogesell- 
schaft hier  angeführt: 

1891  1892  1893 

Gewinn  aus  Effekten  und  Reports     .      2  446  079      1  716  800      3  043  550 
Abschreibungen  auf  Konsortialkonto      2  446  079      1716  800      3  043  550 

i  Model  a.  a.  O.  S.  82. 
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Also  stimmte  die  Ziffer  der  Abschreibungen  mit  den 
Ziffern  des  Effektengewinnes  vollkommen  überein.  Offenbar 
sind  mithin  für  Abschreibungen  auf  Konsortialkonto  keine 
genau  berechneten,  sondern  ganz  willkürliche  Zahlen  an- 
gegeben. 

Von  den  schweren  Einbußen  der  Banken,  die  im  Laufe 
des  Bilanzjahres  bekannt  werden,  ist  manchmal  in  den  Ab- 
schlüssen gar  nichts  zu  ersehen,  so  daß  diese  also  eine 
Rechnungslegung  der  Verluste  überhaupt  nicht  darstellen. 
Ein  Beispiel  aus  neuerer  Zeit  ist  die  Tatsache,  daß  die 
Deutsche  Bank,  die  teils  direkt  teils  indirekt  bei  der  Ber- 
liner Terrain-  und  Bau- Aktiengesellschaft  12  Mill.  Mk.  ein- 
büßte (7  Mill.  direkt,  weitere  5  Mill.  indirekt  zu  Lasten  der 
ihr  nahestehenden  Bergisch  -  Märkischen  Bank)  dies  in  ihrem 
Abschlüsse  gar  nicht  zum  Ausdruck  brachte. 

Dafür,  daß  nicht  zu  hohe  Abschreibungen  erforderlich 
werden,  wird  manchmal  auch  durch  den  sogenannten  Sylvester- 
aufputz gesorgt.  Vor  Jahren  ging  durch  die  meisten  deutschen 
Blätter  eine  Schilderung  der  Berliner  Börsenzeitung  über 
einen  schwindelhaften  Trick,  dessen  sich  die  Petersburger 
Banken  bedienten,  um  ihre  Bilanzen  in  ein  schöneres  Licht  zu 
bringen.  Am  letzten  Tage  des  Jahres  setzen  sie  eine  künst- 
liche Hausse  in  Szene,  um  diejenigen  Papiere,  welche  sie  im 
Besitz  hatten,  zu  dem  schwindelhaften  Kurse  in  ihre  Bilanzen 
einstellen  zu  können.  Man  tat  sehr  empört  über  die  „fremden 
Fälscher",  und  zwischen  den  Zeilen  war  zu  lesen,  mit  welchem 
Behagen  man  daran  dachte,  „daß  wir  da  doch  ganz  andere 
Leute  sind",  und  doch  ist  es  ein  offenes  Geheimnis,  daß  ganz 
ähnliches  auch  bei  uns  geschieht,  wenn  auch  freilich  nicht  in 
so  „russisch  dreister"  Weise.  So  schrieb  der  „Frankfurter 
Zeitung"  (6.  Januar  1901 ,  zweites  Morgenblatt)  ihr  Berliner 
Börsenkorrespondent:  „Am  letzten  Tage  des  alten  Jahres 
wurde  eine  ganz  regelrechte  Hausse  inszeniert,  ohne  daß 
man  irgendwelche  bestimmte  Gründe  dafür  geltend  machen 
konnte.  Man  sagte  zwar,  daß  ein  großer  Teil  der  Käufe 
nur  vorgenommen  sein  solle,  um  noch  die  Dividende  des 
abgelaufenen   Jahres    mitzunehmen;    wir    glauben    aber    eher, 
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daß  diese  Steigerung  deswegen  erfolgt  ist,  um  bei  den  Bilanzen 
nicht  die  niedrigsten  Kurse  angeben  zu  müssen."  Ein  anderer 
Fachmann  sagt:  „Die  Jahresbilanzen  sind  von  dem  Bestreben 
der  Banken,  liquider  zu  scheinen,  als  sie  wirklich  sind,  be- 
einflußt. Im  Jahreslaufe  dürften  in  den  Aufstellungen  die 
Akzepte  und  Reports  wesentlich  höher,  der  Barbestand 
niedriger  sein."  Einige  deutsche  Kreditbanken  sollen  während 
starker  Geld-  und  Kreditanspannung  ihre  Bilanzen  künstlich 
verschönert  haben,  indem  sie  hochbelastete  Kunden  mit  Sola- 
wechseln abzahlen  ließen,  die  dann  zum  Scheine  die  Debitoren 
verminderten  und  den  Wechselbestand  vermehrten  \ 

Mit  Recht  fordert  man  weiterhin,  daß  nicht  nur  die  Akzept- 
verbindlichkeiten sondern  auch  die  Giroverbindlichkeiten  in 
den  Jahresberichten  deutlich  zu  machen  sind.  Nehmen  wir 
an,  eine  Bank  hat  Anfang  Dezember  einen  Wechselbestand 
von  20  Mill.  und  einen  Kassenbestand  von  1  Mill. ;  zur 
Besserung  der  Jahresbilanzen  werden  5  Mill.  Wechsel  etwa 
bei  der  Reichsbank  rediskontiert,  nun  kann  in  der  Bilanz 
der  Wechselbestand  mit  15  Mill.,  der  Barbestand  mit  zirka 
6  Mill.  angegeben  werden.  Tatsächlich  mußte  aber  die  Bank 
ihre  Girounterschrift  auf  den  Wechsel  setzen,  über  die  dadurch 
für  sie  entstehende  Verbindlichkeit  schweigt  sich  aber  der 
Jahresbericht  ganz  aus.  Wünschenswert  wäre  es  auch,  die 
Höhe  der  noch  ausstehenden  Konsortialbeteiligungen  zu  er- 
fahren, sowie  Angaben  über  die  übernommenen  Bürgschaften, 
namentlich  auch  mit  Rücksicht  auf  die  neuerdings  von  manchen 
Banken  an  Hypothekenbanken  gewährten  Hypothekengarantien. 
Ferner  müßte  der  Posten  Wechsel  spezialisiert  werden  nach 
der  Umlaufsdauer,  auch  Zahl  und  Durchschnittsbetrag  der 
Wechsel  sollten  angegeben  werden. 

Zu  alledem  kommt  dann  endlich  noch,  daß  den  einzelnen 
in  der  Bilanz  erscheinenden  Begriffen  die  verschiedenste 
Bedeutung  beigelegt  wird,  so  daß  ein  Vergleich  sehr  er- 
schwert ist,  auch  dann,  wenn  die  äußere  Form  der  Bilanz 
vereinheitlicht   ist.     Wie   wenig  feststehend  die  einzelnen  Be- 


1  Vgl.  „Frankfurter  Zeitung"  vom  28.  Aug.  1901,  Abendblatt. 
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griffe  sind,  mag  man  daraus  ersehen,  daß  nicht  einmal  die 
Auffassung  der  Begriffe  „Zinsen"  und  „Provision"  bei  den 
deutschen  Banken  eine  identische  ist.  So  werden  die  Zinsen 
aus  Lombardgeschäften  sowie  aus  eigenem  Effektenbesitz  teils 
als  Zinsen,  teils  aber  auch  mit  dem  Kursgewinn  zusammen 
als  Effektengewinn  gebucht.  Nicht  selten  kommt  es  vor,  daß 
man  aus  dem  Effektenbesitz  4  °/o  auf  das  Zinskonto  gutschreibt, 
unbekümmert  darum,  ob  der  Zinsertrag  in  Wirklichkeit  höher 
oder  niedriger  war.  Unter  „Provision"  werden  hier  und  da 
auch  Spekulationsgewinne  gerechnet.  „Im  allgemeinen  spricht 
es  zugunsten  einer  Bank,  wenn  ihre  Einnahmen  in  der  Haupt- 
sache aus  Zinsen  und  Provision  bestehen,  und  da  die  Nomen- 
klatur doch  sehr  dehnbar  ist,  so  läßt  sich  in  dieser  Beziehung 
vieles  tun  und  regulieren1. 

Manche  anderen  Wünsche,  die  man  an  die  Bankbilanzen 
stellte,  sind  neuerdings  dadurch  erfüllt  worden,  daß  wenigstens 
die  Berliner  Banken  und  deren  Konzernbanken  —  mit  Aus- 
nahme der  Berliner  Handelsgesellschaft  —  sich  freiwillig  zur 
Veröffentlichung  von  Zwischenbilanzen  entschlossen,  die  alle 
zwei  Monate  nach  einem  einheitlichen  Schema  herausgegeben 
werden.  So  wird  z.  B.  jetzt  ein  Unterschied  gemacht  zwischen 
Guthaben  bei  Noten-  und  Clearingbanken  und  den  Nostro- 
Guthaben  bei  Banken  und  Bankfirmen.  Reports  und  Lombards 
gegen  börsengängige  Wertpapiere  werden  getrennt  von  den 
Vorschüssen  auf  Waren  und  Warenverschiffungen,  die  eigenen 
Wertpapiere  sind  klassifiziert  in :  a)  Anleihen  und  festverzins^ 
liehe  Schatzanweisungen  des  Reiches  und  der  Bundesstaaten, 
b)  sonstige  bei  der  Reichsbank  und  anderen  Zentralnoten- 
banken beleihbare  Wertpapiere,  c)  sonstige  börsengängige 
Wertpapiere,  d)  sonstige  Wertpapiere.  Bei  den  Debitoren  in 
laufender  Rechnung  wird  nachgewiesen,  wieviel  davon  gedeckt, 
und  wieviel  ungedeckt  sind.  Die  Kreditoren  der  Bank  sind 
jetzt  folgendermaßen  gruppiert:  Kreditoren  mit  Fälligkeits- 
terminen a)  überhaupt,  b)  innerhalb  7  Tagen,  c)  darüber  bis 
zu   3   Monaten,   d)   nach   3  Monaten.     In   den  Anmerkungen, 


„Ökonomist"  1900  S.  501. 


—     284     — 

die  offizielll  zu  dem  neuen  Schema  ausgegeben  worden  sind, 
heißt  es:  „Als  Einlagen  charakterisieren  sich  vor  allem 
solche  Gelder,  die  der  Bank  aus  eigener  Initiative  der 
Gläubiger  überlassen  werden,  und  zwar  auf  Konten,  die  in 
der  Regel  im  Kredit  bleiben  und  nicht  ins  Debet  übergehen." 
Damit  ist  wenigstens  der  Versuch  gemacht,  einheitliche  Unter- 
schiede zu  machen  zwischen  Depositen  („Einlagen")  und  Kredi- 
toren. In  den  Zwischenbilanzen  erscheinen  auch  vor  der  Linie 
Angaben  über  Avale  und  Bürgschaftsverpflichtungen,  über  eigene 
Ziehungen,  insbesondere  solche  für  Rechnung  Dritter,  über 
weitergegebene  Solawechsel  an  die  Order  der  Bank. 

Man  wird  den  Wert  dieser  Zwischenbilanzen  volkswirt- 
schaftlich hauptsächlich  in  seiner  erzieherischen  Wirkung  er- 
blicken können ;  erzieherisch  werden  sie  wirken  für  die 
Banken,  die  sich  immer  wieder  der  Öffentlichkeit  zur  Kritik 
vorstellen  müssen,  und  erzieherisch  für  das  Publikum,  das, 
unterstützt  durch  eine  sachkundige  Presse,  alle  zwei  Monate 
zu  vergleichenden  Bilanzstudien  angeregt  wird,  gerade  der 
fortwährende  Vergleich  kann  Aufschlüsse  geben ,  die  die 
einzelne  Bilanz  nicht  zu  geben  in  der  Lage  ist. 

Trotz  der  Zwischenbilanzen  und  der  Besserungen,  die 
diese  unzweifelhaft  gebracht  haben,  bleiben  doch  noch  manche 
Wünsche  unerfüllt. 

Es  ist  aber  ein  Trost,  daß  die  Bilanzen  der  englischen 
„Muster"banken  diejenigen  der  deutschen  Depositen-  und 
Spekulationsbanken  an  Inhaltslosigkeit,  Unklarheit  und  Ver- 
schiedenartigkeit noch  weit  übertreffen. 

Man  sollte  meinen,  daß  sich  in  England  auf  Grund  einer 
mehr  als  50jährigen  uniformen  Banktätigkeit  wenigstens  fest- 
stehende Begriffe  herausgebildet  hätten.  Aber  das  ist  keines- 
wegs der  Fall.  So  erklärte  noch  vor  einigen  Jahren  A. 
H.  Gibson  in  einem  Essay  über  Auditors:  „Es  ist  etwas 
stark,  daß  in  einem  Lande  des  Handels  wie  England,  welches 
sich  seine  Rechtsbegriffe  im  direkten  Anschlüsse  an  das  alte 
Rom  herausgebildet  hat,  am  Ende  des  19.  Jahrhunderts  nie- 
mand eine  Antwort  auf  die  Frage  zu  geben  weiß:  „What  are 
profits",    „was   ist   Profit?"     Eine   treffliche  Illustration   dazu 
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bietet  die  Entscheidung  des  englischen  Gerichts  in  einem 
Streitfalle:  Verner  v.  The  General  and  Commercial  Invest- 
ment Trust  Ld.  Der  Kläger  trat  auf  und  forderte  in  seinem 
Namen  und  im  Namen  aller  Aktionäre  mit  Ausnahme  der 
Direktoren,  daß  den  letzteren  verboten  werde,  für  das  ver- 
flossene Jahr  eine  Dividende  zu  verteilen.  Allerdings  habe 
das  Einkommen  die  Ausgaben  um  23000  jg  überschritten, 
aber  durch  Entwertung  der  von  der  Gesellschaft  gehaltenen 
Papiere  sei  das  Endergebnis  doch  ein  Verlust  in  Gesamthöhe 
von  75  000  c£.  Die  Kläger  wurden  abgewiesen ,  wobei  sich 
die  Richter  von  folgenden  Erwägungen  leiten  ließen:  Dividenden 
setzten  allerdings  einen  Profit  irgendwelcher  Art  voraus,  aber 
es  sei  nicht  richtig ,  zu  behaupten ,  das  Gesetz  verlange ,  daß 
Dividenden  nur  aus  dem  Profit  bezahlt  werden  dürften;  das 
Gesellschaftskapital  könne  Verluste  erleiden,  und  doch  sei  der 
Überschuß  der  Einnahmen  über  die  Ausgabe  als  Dividende 
zu  verteilen l.  —  In  der  Tat  gibt  es  im  englischen  Aktien- 
recht keine  Bestimmung,  welche  die  Banken  zwingt,  nötigen- 
falls Abschreibungen  vorzunehmen.  Während  die  Effekten 
der  deutschen  Banken  auf  Grund  §  261  Nr.  1  H.G.B  höch- 
stens zu  dem  Börsenpreise  des  Zeitpunktes,  für  welchen  die 
Bilanz  aufgestellt  wird,  bzw.  sofern  dieser  Preis  den  An- 
schaffungswert übersteigt,  zu  dem  letzteren  in  den  Bilanzen 
angesetzt  werden  dürfen,  wird  in  England  entweder  schlecht- 
weg der  Kostenpreis  oder  ein  besonderer  ad  hoc  fixierter 
„valuation  price",  der  in  der  Regel  ein  für  allemal  unver- 
ändert bleibt,  in  die  Bilanzen  eingesetzt.  Besonders  bedenk- 
lich ist  dies  bei  minderwertigen  Obligationen  und  bei  Aktien, 
die  sich  in  dem  Portefeuille  der  Trust-  und  Finanzgesell- 
schaften befinden,  da  letztere  gewöhnlich  in  Zeiten  hochgehender 
Börsenkonjunktur  gegründet  worden  sind,  und  infolgedessen 
der  Kostenpreis  ihres  Effektenbestandes  in  der  Regel  bedeutend 
höher  ist  als  der  durchschnittliche  Kurs  einer  normalen  Zeit. 
Hier  wäre  es  nun  Pflicht  der  Auditors,  einzugreifen  und 
den  Interessenten  Kenntnis    davon   zu  geben,    daß  die  Bilanz 

1  Vgl.  „Times"   vom  7.  März  1894  und  B.M.  Bd.  LVII  S.  710  und 
Bd.  LVIII  S.  735. 
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kein  getreues  Bild  der  tatsächlichen  Sachlage  gebe;  aber  das 
geschieht  nur  in  ganz  vereinzelten  Fällen,  ein  Beweis,  wie 
wenig  Wert  dieses  Institut  der  englischen  Revisoren  hat.  In 
neuerer  Zeit  ist  man  auf  den  Mißstand,  der  dadurch  gegeben 
ist,  daß  die  Banken  meist  nichts  darüber  mitteilen,  wie  sie 
den  Wert  ihrer  Effekten  für  die  Bilanzen  berechnen,  be- 
sonders aufmerksam  geworden  durch  den  ganz  außerordentlich 
starken  Kursrückgang  der  englischen  KodsoIs.  Aus  diesem 
Anlaß  forderte  auch  wiederholt  „Bankers' -Magazine"  Auf- 
klärung in  dieser  Hinsicht,  es  sei  das,  was  man  da  fordere, 
zwar  wenig  genug,  aber  bei  der  Dürftigkeit  der  Bankbilanzen 
greife  man  gierig  nach  jedem  „Krümmchen  Information"  („the 
shlightest  crumb  of  information  is  naturally  seized  with 
avidity")  *. 

Besonders  mißlich  ist  es,  daß  man  sich  aus  den 
Bilanzen  der  englischen  Banken  über  die  jeweilige  Barreserve 
nicht  orientieren  kann ;  das  ist  gerade  für  die  englischen  Verhält- 
nisse doppelt  unangenehm,  einmal,  weil  das  dortige  Reserve- 
system überhaupt,  wie  schon  geschildert  wurde,  auf  schwachen 
Füßen  steht;  dann  aber  auch,  weil  die  englischen  Banken 
mit  ihren  zahlreichen  Filialen  natürlich  besondere  Rücksicht 
darauf  nehmen  müßten,  stets  eine  genügende  eigene  Barreserve 
zu  halten.  Ganz  regelmäßig  wird  „cash  in  hand  and  at  Bank 
of  England"  zusammen  gerechnet,  was  schon  deswegen  be- 
rechtigte Kritik  herausfordert,  weil  es  eine  offenkundige  Tat- 
sache ist,  daß  die  Bank  von  England  häufig  nicht  einmal 
über  genügende  Barmittel  verfügt,  um  auch  nur  die  Guthaben 
der  Londoner  Banken  zu  decken.  Als  Barreserve  wird  nicht 
selten  fernerhin  „money  at  call"  betrachtet,  es  repräsentiert  das- 
jenige Geld,  was  die  Banken  an  Diskont-  und  Finanzhäuser 
gegen  erstklassige  Sicherheiten  geliehen  haben,  und  das  at 
call  genannt  wird,  weil  der  Bankier  nur  an  wenige  Stunden 
Kündigungsfrist  gebunden  ist2.    Aber  auch  der  Begriff  „cash" 

1  B.M.  1901  S.  361  (Bd.  LXXI1). 

2  Cash  in  hand,  in  the  Bank  of  England  and  at  call  or  notice  — 
these  three  items  no  more  unite  to  forme  „tili  money"  than  wood 
combined  with  iron  to  make  fuel.    Wilson  a.  a.  0.  S.  952. 
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ist  kein  feststehender,  manche  rechnen  die  Noten  nicht  nur 
der  Bank  von  England,  sondern  auch  der  kleineren  Noten- 
banken, wieder  andere  die  Wechsel,  einige  sogar  ihre  Effekten 
zum  Kassenbestand 1.  Noch  mancherlei  wäre  an  den  eng- 
lischen Bankbilanzen  auszusetzen,  ich  begnüge  mich  damit, 
dem  Gesagten  nur  noch  eine  Bemerkung  bezüglich  des  Gewinn- 
und  Verlustkontos  hinzuzufügen.  In  England  weist  dieses  in 
aller  Regel  nur  einen  einzigen  Posten  per  Saldo  auf,  wie  er 
entstanden  ist,  bleibt  der  Phantasie  des  Aktionärs  anheim- 
gegeben; solange  sich  das  englische  Bankwesen  in  den  tradi- 
tionellen, unbedingt  sicheren  Bahnen  bewegte,  war  das  nicht 
sehr  schlimm,  je  mehr  aber  die  alte  Regel  durch  Ausnahmen 
durchbrochen  wird,  desto  mehr  wird  man  diese  Praxis  verur- 
teilen müssen,  zumal  wenn  man  sich  in  das  Gedächtnis  zurück- 
ruft, was  oben  über  den  Bilanzbegriff  „Profit"  gesagt  wurde. 

Wie  in  Deutschland  klagt  man  auch  in  England  darüber, 
daß  die  Bilanzen  manchmal  dazu  da  sind,  um  die  Wahrheit 
zu  verbergen,  daß  man  insbesondere  mit  künstlichen  Mitteln 
den  Schein  einer  Liquidität  zu  erreichen  sucht,  die  der  Wirk- 
lichkeit nicht  entspricht.  Sachkundige,  u.  a.  auch  Wit her s, 
meinen,  daß  die  periodische  Geldknappheit  in  England  zu 
den  Zeiten,  wo  die  Banken  ihre  Ausweise  veröffentlichen,  mit 
dadurch  verursacht  werde,  daß  einige  Banken  durch  Ein- 
ziehen von  Darlehen  oder  Verminderung  von  Diskonten  ihre 
Barmittel  vermehren,  um  auf  diese  Weise  ihre  Stellung  am 
Tage,  wo  sie  ihre  Bilanz  veröffentlichen,  stärker 
erscheinen  zu  lassen. 

In  zwei  Punkten  kann  man  freilich  die  englischen  Bank- 
bilanzen als  ein  für  die  deutschen  Banken  nachahmenswertes 
Muster  bezeichnen:  das  ist  einmal  die  regelmäßige  Veröffent- 
lichung von  Bilanzen  seitens  der  Privatbanken.  Dies  ist  um 
so  mehr  hervorzuheben,  weil  die  Privatbanken  hierzu  keines- 
wegs durch  Gesetz  gezwungen  wurden,  sondern  lediglich  dem 
Drucke  der  öffentlichen  Meinung  nachgaben.  Im  Jahre  1890 
veröffentlichte  erst  eine  Privatbank  ihre  Bilanzen,  1891  waren 


Vgl.  B.M.  1900  S.  696. 
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es  bereits  17  und  1892  gar  40  mit  einem  Kapitale  von 
11400000  £.  Wenn  nun  auch  diese  Bilanzen  ebenso  wie 
diejenigen  der  Aktienbanken  nicht  gerade  viel  wert  sind,  so 
bleibt  doch  immer  „Etwas"  besser  als  „Nichts".  Die  eng- 
lischen Bilanzen  selbst  zeichnen  sich  insofern  wenigstens  vor 
den  deutschen  aus,  als  sie  teilweise  auch  über  ihre  Giro- 
verbindlichkeiten Auskunft  geben. 

Erwähnung  verdient  auch  noch,  daß  die  London  and 
County  Bank  Anfang  1908  damit  begann,  monatlich  den  Be- 
trag ihrer  durchschnittlichen  täglichen  Barmittel  zu  ver- 
öffentlichen. Die  übrigen  Banken  haben  aber  die  Zumutung, 
daß  sie  auch  ihrerseits  Aufstellungen  veröffentlichen  sollten 
über  ihren  durchschnittlichen  Bestand  an  Barmitteln 
und  an  Depositen,  um  dadurch  dem  Vorwurf  des  künstlichen 
Bilanzaufputzes  zu  entgehen,  zurückgewiesen  mit  der  Be- 
hauptung, daß  die  durch  derartige  Angaben  erforderliche 
Mehrarbeit  nicht  in  rechtem  Verhältnis  stehe  zu  der  er- 
reichten größeren  Zweckmäßigkeit. 

Diese  Erörterungen  über  die  englischen  und  deutschen 
Bankbilanzen  scheinen  mir  vor  Eintritt  in  die  Untersuchung 
über  die  Rentabilität  und  Liquidität  der  Banken,  die  ja  schließ- 
lich auf  den  Bilanzen  basieren  muß,  das  wichtige  Ergebnis 
zu  liefern,  daß  es  bedenklich  ist,  auf  Grund  einzelner  Jahres- 
bilanzen zu  weitgehende  Schlüsse  zu  ziehen,  es  wird  notwendig 
sein,  die  Entwicklung  der  Banken  während  einer  Reihe  von 
Jahren  ins  Auge  zu  fassen,  und  auch  dann  wird  man  immer- 
hin in  den  Schlußfolgerungen  kaum  vorsichtig  genug  sein 
können. 

Kapitel  L 
Die  Rentabilität  der  Banken. 

Wir  sahen  an  anderer  Stelle,  daß  Otto  Michaelis  ein 
ebenso  scharfsinniger  wie  entschiedener  Verteidiger  der  Börsen- 
spekulation war.  Interessant  ist  es  daher,  sein  Urteil  zu 
hören  über  die  Lehren,  welche  die  Handelskrisis  des  Jahres 
1857   gab,    hinsichtlich  der  Beteiligung  der  Banken  an  dieser 
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Spekulation ,  namentlich  auch  mit  Rücksicht  auf  Liquidität 
und  Stabilität  des  Bankstatus:  „Die  Kreditanstalten"  —  so 
meint  Michaelis x  —  „hatten  sich  nach  ihrem  Programm  an 
den  Börsenspekulationen  beteiligt ,  und  jetzt  war  ihr  Porte- 
feuille mit  Aktien  und  Zinspapieren  überladen,  welche  gar 
nicht  oder  nur  mit  Schaden  veräußert  werden  konnten.  Sie 
hatten  das  Eisenbahnwesen  fördern  müssen,  und  jetzt  besaßen 
sie  unveräußerliche  Anrechtsscheine  .  .  .,  die  nichts  repräsen- 
tierten als  die  Pflicht  der  Einzahlungen.  Sie  hatten  industrielle 
Unternehmungen  gründen  müssen  —  und  jetzt  brachte  das 
Konto  der  industriellen  Unternehmungen  nur  Abschreibungen; 
eine  Schätzung  desselben  war  unmöglich,  und  es  wurde  nur 
wenig  wert  gehalten."  Und  weiter  meint  Michaelis,  weil 
dieses  „Börsen-  und  Glücksspiel",  welches  die  Bankinstitute 
getrieben  hätten,  keine  Grundlage  regelmäßiger  Rentabilität 
sei,  weil  es  die  Jahresabschlüsse  „den  Tagesabschlüssen  einer 
Pharobank  gleichmache,  bei  welcher  ein  Unglückstag  den 
Gewinn  langer  Monate  absorbiere",  seien  die  Kreditanstalten 
vor  die  Alternative  gestellt,  sich  entweder  zu  legitimen  Bank- 
instituten zu  entwickeln,  also  von  Börsenoperationen  fern  zu 
bleiben,  oder  aber,  wenn  das  Bankkapital  zu  sehr  in  in- 
dustriellen Unternehmungen  festgelegt  sei,  —  dann  müßten 
die  Banken  Bergwerks-,  Hütten-  und  Fabriken-Aktiengesell- 
schaften werden  und  aufhören,  Anstachlerinnen  zu  ferneren 
Unternehmungen  zu  sein. 

Aber  weder  den  einen,  noch  den  anderen  Weg  haben  die 
Banken,  von  wenigen  Ausnahmen  abgesehen,  eingeschlagen, 
wenn  sie  allerdings  auch  aus  den  in  ihre  früheste  Jugendzeit 
fallenden  Jahren  des  wirtschaftlichen  Rückganges  von  1857 
bis  1861  manche  gute  Lehre  gezogen  haben.  Die  vor  1857 
bestehenden  Spekulationsbanken  blieben  doch  im  wesentlichen 
ihrem  Programm  treu  und  sahen  sich  zudem  noch  bald  von 
einer  erheblichen  Anzahl  von  Konkurrenten  umgeben.  Von 
Jahrzehnt  zu  Jahrzehnt  wuchsen  die  deutschen  Depositen- 
und  Spekulationsbanken  immer  gewaltiger  an  und  haben  heute 


1  Schriften  Bd.  I,  S.  312. 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  19 
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einen  solchen  Umfang  und  Einfluß  gewonnen,  daß  ein  Ver- 
gleich mit  den  entsprechenden  Verhältnissen  in  den  fünf- 
ziger Jahren  fast  lächerlich  sein  würde.  In  den  Jahrzehnten, 
die  auf  die  Krisis  im  Jahre  1857  folgten ,  wechselten  natur- 
gemäß fette  und  magere  Jahre  miteinander  ab,  und  infolge- 
dessen waren  auch  die  von  den  Gesellschaften  zur  Verteilung 
gebrachten  Dividenden  bald  höher  bald  niedriger,  jedoch 
erreichten  sie  nur  selten  einen  solchen  Tiefstand,  daß  die 
Aktionäre  Grund  zur  Unzufriedenheit  hatten.  Ich  stelle  im 
folgenden  die  Dividenden  und  Ultimokurse  zweier  Institute 
zusammen,  die  bereits  vor  1857  existierten  und  seitdem  ihren 
Charakter  als  Spekulationsbanken  im  allgemeinen  bewahrt 
haben  und  zwar  zusammenfassend  für  die  Jahre,  in  denen 
das  Aktienkapital  gleich  blieb. 

Diskontogesellschaft. 


Jahre 

Grund- 
kapital 

Mill.  Mark 

Durch- 
schnitts- 
dividende 

Durch- 
schnittskurs 

Rentabilität 
auf  Grund  des 
Durchschnitts- 
kurses 

1863—1869 

30 

7,71 

109,80 

7,11% 

1872—1888 

60 

10,70 

187,30 

5,71  % 

1889—1893 

75 

9,00 

196,30 

4,58  °/o 

1894—1897 

115 

9,50 

205,30 

4,63  % 

1898—1901 

130 

9,25 

187,06 

4,95  °/o 

1902—1903 

150 

8,50 

193,20 

4,40  °/o 

1904—1910 

170 

9,11 

186,94 

4,88% 

1911—1912 

200 

10,00 

187,95 

5,32  % 

Darmstädter  Bank. 


Jahre 

Grund- 
kapital 

Mill.  Mark 

Durch- 
schnitts- 
dividende 

Durch- 
schnittskurs 

Rentabilität 
auf  Grund  des 
Durchschnitts- 
kurses 

1863—1870 

26 

7,00 

113,60 

6,16  % 

1872—1888 

60 

8,38 

145,50 

5,74% 

1889—1898 

80 

8,75 

149,20 

5,87  % 

1899—1901 

105 

5,66 

133,70 

4,24  % 

1902—1903 

132 

6,00 

140,50 

4,27% 

1904—1909 

154 

6,92 

137,05 

5,04% 

1910—1912 

160 

6,50 

125,28 

5,19% 
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Zum  Vergleich  seien  die  Dividenden  einiger  anderer 
Depositen-  und  Spekulationsbanken  für  die  Jahre  1876—1912 
angeführt: 

Deutsche  Bank:  6.  6.  6V2.  9.  10.  IOV2.  10.  9.  9.  9. 
9.  9.  9.  10.  10.  9.  8.  8.  9.  10.  10.  10.  IOV2.  11.  11.  11.  11. 
11.  12.  12.  12.  12.  12.  12V2.  12V2.  I2V2.  12V2. 

Dresdener  Bank:  5V2.  6V2.  7.  9.  9.  9.  8.  8.  Vh. 
71k  7.  7.  9.  11.  10.  7.  7.  5V2.  8.  8.  8.  9.  9.  9.  8.  4.  6.  7. 
7V2.  8V2.  8V2.  7.  7V2.  8V2.  8V2.  8V2.  8V2. 

A.  Schaaffhausenscher  Bankverein:  0.  22h.  3. 
3.  31/«.  3V2.  4.  4.  4.  4.  4.  4.' 4.  5.  6.  6.  6.  6.  6V2.  7.  7Va.  8. 
8.  8.  7V2.  5.  5.  6.  7V4.  81/*.  8V2.  7.  7.  7V2.  71/2.  7Va.  5. 

Im  allgemeinen  wird  man  wohl  sagen  dürfen,  daß  seit 
Mitte  der  siebziger  Jahre  die  Depositen-  und  Spekulations- 
banken im  großen  und  ganzen  den  berechtigten  Anforderungen, 
die  man  an  die  Stabilität  der  Bankdividenden  stellen  darf, 
gerecht  wurden.  Zu  berücksichtigen  bleibt  aber,  daß  die 
Dividenden  in  Prozenten  des  Aktienkapitals  (Grundkapital) 
ausgedrückt  werden  und  nicht  etwa  in  Prozenten  des  gesamten 
Eigenkapitals  (Grundkapital  und  Reservefonds). 

Die  wirkliche  Rentabilität  eines  Unternehmens  wird  ja 
erst  dadurch  zum  Ausdruck  gebracht,  daß  der  Reingewinn 
eines  Bilanzjahres  in  Beziehung  gebracht  wird  zum  Gesamt- 
kapital1.  Wie  dadurch  das  Endergebnis  einigermaßen  modi- 
fiziert wird,  mag  folgende  Tabelle  illustrieren,  deren  Zahlen 
den  jährlichen  Angaben  des  „Deutschen  Ökonomisten'1  ent- 
nommen sind: 


1  Selbstverständlich  ist  „die  Feststellung  des  tatsächlichen 
Reingewinns  der  einzelnen  Geschäftsjahre  eine  Aufgabe,  die  befriedigend 
gar  nicht  gelöst  werden  kann.  Wer  will  feststellen,  ob  und  wie  weit  Teile 
von  dem  ausgewiesenen  Saldo  des  Gewinn-  und  Verlust-Kontos  auf  unter- 
lassene Rückstellungen  zur  Deckung  stiller  Verluste  zurückzuführen  sind. 
Ohne  eine  bis  ins  Innerste  dringende  Untersuchung  ist  das  gar  nicht  mög- 
lich. Die  Leipziger  Bank  zahlte  jahrelang  10  und  9%  Dividende  aus 
unterlassenen  Rückstellungen  für  stille  Verluste,  und  diese  Politik  hatte 
erst  ein  Ende,  als  nichts  mehr  zu  verbergen  war."  (Nicklisch,  All- 
gemeine kaufmännische  Betriebslehre.     Bd.  I.,  S.  185.     Leipzig  1912.) 

19* 
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1899  1898  1897  1896 

Aktienkapital 1829  1607  1335  1210 

Reservefonds . 330  271  235  211 

Zusammen:  2159  1878  1570  1421 

Verteilte  Dividende     ....  149  126  102  93 
In  Prozenten  des  Gesamt-Eigen- 

kapitals 6,88  6,71  6,48  6,52 

In  Prozenten  des  Aktienkapitals  8,12  7,86  7,63  7,66 

1912  1911  1910  1909 

Aktienkapital 2963  2851  2740  2670 

Reservefonds .     .     :     .     .     .     .  802  719  645  607 

Zusammen:  3765  3570  3385  3277 

Verteilte  Dividende     ....  225  222  212  205 
In  Prozenten  des  Gesamt-Eigen- 

kapitals 5,95  6,22  6,27  6,26 

In  Prozenten  des  Aktienkapitals  7,65  7,84  7,75  7,68 

Aus  der  Gegenüberstelllung  der  vier  Jahre  Ende  des  vorigen 
Jahrhunderts  und  der  vier  letzten  Jahre  ergibt  sich  eine 
sinkende  Tendenz  der  Rentabilität  des  Bankkapitals. 

Der  Reingewinn  hat  namentlich  mit  den  stark  gestiegenen 
Unkosten  nicht  gleichen  Schritt  gehalten.  Nach  einer  inter- 
essanten Berechnung  Bosenicks  ergibt  sich,  daß  dann,  wenn 
man  Gesellschaftsreingewinn  und  Verwaltungskosten  für  das 
Jahr  1891  =  100  setzt,  der  Reingewinn  für  das  Jahrfünft 
1906—1910  bei  der  Bank  für  Handel  und  Industrie  =  185,2, 
bei  der  Dresdener  Bank  =  2711,1,  bei  der  Deutschen  Bank 
=  1275,1  zu  setzen  ist;  die  entsprechenden  Ziffern  für  die 
Verwaltungsunkosten  betrugen  dagegen  bei  den  drei  Banken 
407,8,  5492,2,  1784,6! 

Bei  der  Würdigung  der  Rentabilität  einer  Bank  muß 
auch  in  Rücksicht  gezogen  werden,  daß  der  Aktionär,  abge- 
sehen von  dem  aus  Dividenden  stammenden  Nutzen,  auch  hin 
und  wieder  auf  andere  Vorteile  Anspruch  erheben  kann,  es 
sei  z.  B.  nur  erinnert  an  das  Bezugsrecht  auf  neu  emittierte 
Aktien;   und   auf  der   anderen  Seite   ist   nicht   außer  acht  zu 
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lassen,  daß  bisweilen  die  Dividenden  keine  wirklichen  Gewinne 
des  laufenden  Geschäftsjahres  darstellen;  manchmal  mag  dies 
durch  eine  entsprechende  Verschönerung  der  Bilanz  für  den 
„Outsider"  unbekannt  bleiben,  zuweilen  erklären  die  Banken 
jedoch  ausdrücklich,  daß  sie  die  Dividenden  aus  der  Bank- 
reserve verteilen  oder  auch  aus  einem  besonderen  Dividenden- 
ergänzungsfonds. Die  Darmstädter  Bank  hatte  Anfang  der 
siebziger  Jahre  einmal  den  Versuch  gemacht,  die  Dividende 
auf  10  %  zu  stabilisieren.  Zu  diesem  Zwecke  sollte  in  den 
Jahren,  in  welchen  die  Dividende  10%  übersteige,  die  Hälfte 
des  Überschusses,  und  falls  die  Dividende  15%  übersteige, 
gar  der  ganze  Überschuß  dem  Reservefonds  überwiesen  werden. 
Anderseits  sollte  aber  der  Reservefonds,  soweit  er  10%  des 
eingezahlten  Kapitals  übersteige,  verwendet  werden,  um  die 
Dividende  in  Jahren,  in  welchen  sie  10%  nicht  erreiche,  bis 
zu  dieser  Höhe  zu  ergänzen.  Diese  statutarischen  Bestimmungen 
stellten  sich  jedoch  in  der  Periode  wirtschaftlicher  Depression 
von  1874 — 1878  als  unhaltbar  heraus.  Bereits  in  den  Jahren 
1873 — 1874  hatten  zur  Ergänzung  der  Dividende  Summen  von 
1024745  fl.  und  1400000  fl.  dem  Reservefonds  entnommen 
werden  müssen ,  der  von  34V3  %  des  Aktienkapitals  im 
Jahre  1872  auf  19,85%  im  Jahre  1875  sank.  Bei  den  Ver- 
suchen, die  Dividende  zu  stabilisieren,  geht  man  von  dem  un- 
zweifelhaft richtigen  Gesichtspunkt  aus,  daß  man  in  den 
fetten  Jahren  für  die  mageren  Jahre  Vorsorge  treffen  muß. 
Der  Fehler  der  Darmstädter  Bank  lag  wesentlich  darin,  daß 
sie  das  normale  Erträgnis  mit  10%  zu  hoch  annahm. 

Gegen  die  Stabilisierung  hat  man  freilich  geltend  gemacht, 
daß  dadurch  das  Publikum  über  den  „inneren  Wert"  der 
Aktien  von  Spekulationsbanken  sich  täuschen  lasse.  Mathe- 
matisch ausgedrückt,  sei  der  „innere  Wert"  eines  Unter- 
nehmens gleich  dem  Jetztwerte  einer  unendlichen  Reihe  von 
Jahreserträgnissen.  Das  Publikum  lasse  dies  jedoch  in  aller 
Regel  außer  acht  und  basiere  seine  Schätzung  des  „inneren 
Wertes"  lediglich  auf  die  Dividenden  der  letzten  Jahre;  seien 
diese  stabil,  so  werde  man  die  Papiere  bald  so  hoch  bewerten, 
daß   aus   dem  Kurse  die  Risikoprämie  für  früher  oder  später 
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eintretende,  länger  andauernde,  ungünstige  Konjunkturen  ganz 
eliminiert  werde. 

Diese  Argumentation  ist  jedoch  nur  scheinbar  berechtigt; 
die  Tatsachen  haben  oft  genug  bewiesen,  daß  bei  einer  be- 
sonders hohen  Zufallsdividende,  welche  die  Spekulationslust 
des  Publikums  in  hohem  Grade  anregt,  der  „innere  Wert" 
jedenfalls  nicht  weniger  übersehen  wird,  als  dies  bei  einer 
durch  Bildung  eines  Ergänzungsfonds  herbeigeführten  Stabili- 
sierung der  Dividende  der  Fall  sein  dürfte. 

Aus  welchen  Quellen  den  Banken  ihre  Gewinne  zufließen, 
dürfte  nach  den  Erörterungen  des  vorigen  Abschnitts  hinläng- 
lich klar  sein.  Immerhin  darf  das  folgende  zusammenfassende 
Resultat  über  die  Bruttogewinne  der  neun  großen  Berliner 
Banken  (D.  Banken,  Schaaffhausen ,  Berliner  Handelsgesell- 
schaft, Mitteldeutsche  Kreditbank,  Kommerz-  und  Diskonto- 
bank, Nationalbank)  nach  den  Berechnungen  Bosenicks  Inter- 
esse beanspruchen. 


Davon  aus 

Brutto- 

Jahr 

gewinn 
in 

Provi- 
sionen 

Zins.  Dis- 
kont usw. 

Effekten 

Bankbetei- 
ligungen 

Mill.  Mk. 

in  Prozenten 

1871/75 

20 

17 

50 

26 

7 

1876/80 

22 

20 

46 

25 

5 

1881/85 

29 

26 

48 

23 

3 

1886/90 

58 

25 

42 

30 

2 

1891/95 

63 

25 

48 

23 

4 

1896/1900 

104 

23 

50 

18 

8 

1901/05 

136 

25 

46 

19 

9 

1906/10 

201 

27 

49 

15 

9 

Begreiflich  ist  es ,  wenn  auch  nicht  zu  billigen ,  daß  die 
Banken  hin  und  wieder,  namentlich  in  Zeiten  der  Not,  sich 
nach  künstlichen  Mitteln  umsehen,  um  ihre  Einnahmen  zu 
steigern.  Ist  das  Institut  angesehen,  so  mag  z.  B.  manchmal 
die  Ausgabe  junger  Aktien  und  der  dadurch  erzielte  Agio- 
gewinn   recht    verlockend    sein.     Zum    Lobe    der    deutschen 
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Banken  muß  allerdings  konstatiert  werden,  daß  sie  sich  doch 
nur  selten  zu  Manipulationen  verleiten  ließen,  die  außerhalb 
des  Geschäftsbetriebes  eines  „ordentlichen  Kaufmanns"  liegen. 
Ausnahmen  gibt  es  jedoch  auch  hierin.  Ich  will  nicht  hin- 
weisen auf  Vorgänge  der  allerjüngsten  Vergangenheit;  wenn 
ich  hier  dagegen  auf  eine  Tatsache  hinweise,  die  schon 
Jahrzehnte  alt  ist,  so  tue  ich  es  hauptsächlich,  um  durch 
ein  Beispiel  die  „Jugendzeit"  des  deutschen  Spekulationsbank- 
wesens zu  charakterisieren,  wie  die  Spekulationsbanken  in 
den  ersten  Zeiten  ihres  Bestehens  während  einer  kritischen 
Periode  sich  aus  der  Klemme  zu  ziehen  und  ihre  Rentabilität 
hoch  zu  halten  suchten.  In  der  kritischen  Zeit  des  Jahres  1857 
gab  die  Darmstädter  Bank  für  3V2  Mill.  fl.  Berechtigungs- 
scheine aus,  und  als  diese  auf  54  fl.  pro  Stück  standen,  wurde 
von  der  Direktion  ein  Konsortium  gebildet  zwecks  Inszenierung 
einer  Schwänze.  Dies  gelang  großartig,  der  Kurs  der  Be- 
rechtigungsscheine stieg  bis  auf  120,  die  Bank  gewann  aus 
dem  schwindelhaften  Manöver  über  700000  fl.1  Ähnliches  wird 
aus  jener  Zeit  mehrfach  berichtet,  und  man  darf  sich  daher 
kaum  darüber  wundern,  daß  selbst  ein  so  vorsichtig  urteilender 
Mann  wie  Otto  Michaelis  auf  Grund  der  Beobachtungen, 
die  er  in  den  fünfziger  Jahren  machte,  nicht  als  Freund  der 
Spekulationsbanken  auftrat. 

Operationen  wie  die  eben  geschilderte,  gehören  aber  der 
Vergangenheit  an ;  die  Banken  wissen  sehr  wohl,  daß  ein  der- 
artiger Extragewinn  allzu  teuer  bezahlt  wird  mit  dem  Ver- 
luste des  für  den  Kredit  der  Bank  so  notwendigen  Vertrauens 
der  Öffentlichkeit,  und  daß  daher  für  sie  Ehrlichkeit  die  beste 
Politik  ist  und  bleibt. 

Nur  verhältnismäßig  sehr  selten  bedurfte  es  übrigens 
künstlicher  Mittel,  um  den  Aktionären  eine  Dividende 
zahlen  zu  können.  Gewiß  hat  wohl  jede  der  großen  deutschen 
Depositen-  und  Spekulationsbanken  in  ihren  Annalen  Unglücks- 
tage zu  verzeichnen,  an  denen  der  Vergleich  mit  einer  „Pharo- 


1  Vgl.  Wirth,  Geschichte  der  Handelskrisen,  S.  293  und  294,  und 
Model  a.  a.  O.  S.  58. 
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bank"  (Michaelis)  nahe  genug  lag.  So  brachte  der  Berliner 
Handelsgesellschaft  die  Finanzierung  der  Muldentalbahn  im 
Jahre  1878  einen  Verlust  von  6V3  Mill.  Mk.  Schon  wenige 
Jahre  darauf  erlitt  dieselbe  Bank  weitere  Verluste  in  Höhe 
von  8  Mill.  Mk. ,  was  sie  an  den  Rand  ihres  Unterganges 
brachte,  im  Laufe  des  Monats  August  1882  fielen  die  Aktien 
um  nicht  weniger  als  30,75%;  und  als  1891  die  Katastrophe 
für  die  portugiesischen  Staatsgläubiger  hereinbrach,  bedeutete 
dies  für  die  Darmstädter  Bank  einen  Verlust  von  21k  Mill.  Mk.; 
während  ihr  das  irreguläre  Bankgeschäft  in  dem  Jahre  1890 
noch  erheblich  über  3  Mill.  Mk.  einbrachte,  betrug  die  ent- 
sprechende Summe  im  Jahre  1891  nur  noch  etwas  mehr  als 
400000  Mk.,  der  Reingewinn  belief  sich  trotzdem  aber  doch 
auf  4,6  Mill.  Mk.  ,  und  eine  Dividende  von  51/4%  konnte 
verteilt  werden.  Das  war  die  Folge  einmal  davon,  daß  bei 
der  Verschiedenartigkeit  der  Geschäfte,  mit  denen  die  Bank 
sich  abgab,  die  Verluste  in  etwa  kompensiert  wurden  durch 
Extragewinne  bei  anderen  Geschäften,  hier  waren  es  z.  B. 
die  Terraingeschäfte.  Dann  war  es  vor  allem  eine  Folge 
der  Verbindung  des  irregulären  Bankgeschäftes  mit  dem  regu- 
lären. Hier,  wie  in  manchen  anderen  Fällen,  hat  es  sich 
gezeigt,  daß  die  Pflege  des  regulären  Bankgeschäfts  für  die 
Banken  nicht  nur  eine  sehr  wertvolle  Unterstützung  für  ihre 
Emissionen  bildet,  sondern  zugleich  das  beste  Mittel  ist,  um 
den  Banken  auch  über  Zeiten  wirtschaftlicher  Depression 
hinwegzuhelfen.  Wenn  sich  allerdings  eine  Bank  so  vollständig 
identifiziert  mit  einem  einzigen  oder  einigen  wenigen  in- 
dustriellen Unternehmungen,  wie  dies  die  Leipziger  Bank  und 
die  Dresdener  Kreditanstalt  taten,  die,  indem  sie  ihren  Beruf 
vollkommen  preisgegeben  hatten,  den  Namen  „Bank"  doch 
nur  noch  als  Aushängeschild  benutzten,  dann  wird  es  ihr  wenig 
nützen,  daß  sie  sich  gleichzeitig  auch  noch  mit  regulären 
Bankgeschäften  abgibt.  Das  wird  für  sie  in  stürmischen 
Zeiten  nicht  nur  keinen  Halt  bilden ,  sondern  im  Gegenteil 
nur  bewirken,  daß  sie  mit  noch  größerer  Wucht  und  größerer 
Schnelligkeit  an  die  Klippe  der  Geld-  und  Kreditnot  geworfen 
wird,  an  der  sie  zertrümmern  muß. 
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Im  allgemeinen  wird  man  unzweifelhaft  den  Satz  als 
richtig  bezeichnen  müssen:  Je  mehr  die  Bank  sich  dem  regu- 
lären Bankgeschäfte  widmet,  desto  stetiger  die  Rentabilität, 
desto  stabiler  in  der  Regel  infolgedessen  auch  der  Kurs. 

Während  die  englischen  Finanz-  und  Trustgesellschaften 
sich  in  Zeiten  der  allgemeinen  wirtschaftlichen  Depression 
starke  Kursrückgänge  gefallen  lassen  mußten,  waren  die 
Kurseinbußen  der  deutschen  Bankaktien  in  der  damaligen 
Zeit  verhältnismäßig  nur  gering.     Z.  B. 

Höchster  Preis     Preis  am 

Bankers  Invest.  Def.  .... 
Consolidated  Trust  Def.  .  .  . 
Government  Stock  Invest  Def. 
Imperial  and  Foreign  Def.  .  . 
Omnium  Investment 

Demgegenüber    betrug   die   durchschnittliche  Steigerung  bzw. 
der  Rückgang   gegenüber   den  Vorjahren1    bei  den  deutschen 

1889  1890  1891  1892 

Industrieaktien  .     +16,69         —21,06         —10,44         —9,40 
Bankaktien    .     .     +  8,65        —10,54        —    8,48         —4,93 

Und  auch  in  der  Gegenwart  sind  die  Kurseinbußen  der 
großen  Banken  verhältnismäßig  nicht  sehr  groß  2.  —  Vor  etwa 
zwei  Jahrzehnten  schrieb  das  „Berliner  Tageblatt"  :  „Werden 
die  Resultate  der  Banken,  die  durch  die  Krise  im  Emissions- 
geschäft empfindlich  benachteiligt  sind,  wie  diejenigen,  die 
davon  nur  berührt  werden,  zusammengefaßt,  wird  gleichzeitig 
beachtet,  daß  die  meisten  der  Banken  auch  für  1891  be- 
friedigende Dividenden  zu  verteilen  vermögen,  so  drängt  sich 
die  Frage  auf,  warum  unsere  Banken  in  günstigen  Börsen- 
perioden mit  gar  so  großem  Eifer  in  mancherlei  Fällen  zum 
Schaden  der  Gesamtheit  das  Gründen  und  Emittieren  betreiben."3 


1890 

30.  Juli  1891 

114V2 

50 

103 

55 

119V2 

50 

90  V2 

30 

122 

70 

1  Vgl.    den   Artikel   „Bank-    und  Industriewerte   an   der  Berliner 
Börse",  „Berliner  Tageblatt"  1892  Nr.  18. 

2  Vgl.  Anhang. 

3  „Berliner  Tageblatt"  1892  Nr.  80  Handelsblatt. 
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Eine  ähnliche  Frage  scheint  auch  die  neuere  Entwicklung 
nahe  zu  legen.  Die  Antwort  ist  aber  leicht  gegeben,  wenn 
man  berücksichtigt,  daß  das  Gründungs-  und  Emissions- 
geschäft unserer  Banken  aufs  engste  mit  ihrem  eigenartigen 
Kontokorrentgeschäft  zusammenhängt.  Verzicht  auf  das  ir- 
reguläre Geschäft  würde  die  Gewinnresultate  des  regulären 
Geschäftes  wesentlich  herabdrücken  und  die  Banken  zwingen, 
ihre  Abschreibungen  auf  die  „regulären"  Bankkonten  erheblich 
zu  erhöhen. 

Das  reguläre  Bankgeschäft  ist  und  bleibt  aber  unter  allen 
Umständen  auch  das  Rückgrat  einer  Depositen-  und  Speku- 
lationsbank. Die  Gefahr,  daß  es  infolge  rücksichtsloser  Kon- 
kurrenzpolitik geschwächt  wird,  ist  vorhanden.  Es  lag  aber 
stets  die  Erwartung  nahe,  daß  unsere  Banken,  durch  privatwirt- 
schaftliche Mindereinnahmen  gewitzigt,  den  Weg  zu  geeigneten 
Vereinbarungen  finden  würden.  Es  war  daher  nichts  Über- 
raschendes, als  im  Juni  1913  die  Nachricht  verbreitet  wurde, 
daß  die  von  der  Berliner  Stempelvereinigung  eingeleiteten 
Verhandlungen  über  die  Schaffung  einheitlicher  Bedingungen 
im  Bankgeschäft  insofern  zum  Ziel  geführt  hätten,  als  zwischen 
der  genannten  Vereinigung  und  einer  Anzahl  von  Vereinigungen 
in  der  Provinz  ein  Abkommen  getroffen  worden  sei,  das  sich 
Allgemeine  Abmachungen  der  Banken  und  Bankiers  betitelt. 
Ziel  der  Abmachung  soll  Steigerung  der  Erträgnisse  der 
Banken  sein,  damit  diese  eher  in  der  Lage  sind,  für  reich- 
liche Kassenliquidität  zu  sorgen  und  so  die  Reichsbank  zu 
entlasten.  Bestimmungen  über  die  Zinssätze,  über  die  Akzept- 
provisionen, über  die  Beleihung  von  Wertpapieren  sind  ge- 
troffen worden. 

Es  ist  die  vorherrschende  Meinung,  daß  von  diesen  Be- 
stimmungen diejenigen,  die  die  Akzeptprovision  regeln,  am 
bedeutsamsten  sind;  die  Gründe  für  diese  meines  Erachtens 
ganz  richtige  Auffassung  ergeben  sich  aus  meinen  früheren 
Ausführungen  über  die  Eigenart  und  die  Gefahren  des  Akzept- 
kredits. 

Die  hinsichtlich  dieses  Punktes  getroffenen  Verein- 
barungen  zeigen    deutlich,    wie   schwer  einheitliche  Regelung 
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der  Bankbedingungen  ist.  Es  sollen  folgende  Unterschiede 
gemacht  werden: 

Für  das  Akzept  inländischer  Zwei-  und  Dreimonatstratten 
wird  eine  Mindestprovision  von  lU°lo,  für  das  Akzept  aus- 
ländischer eine  solche  von  Ve  %  festgesetzt.  Ein  Ausnahme- 
satz von  1/8°/o  ist  zulässig  bei  Tratten  südamerikanischer 
Banken,  Rembourstratten  südamerikanischer  Firmen,  Rem- 
bourstratten  für  Rechnung  dänischer,  norwegischer,  schwedi- 
scher oder  finnischer  Banken,  ferner  bei  Tratten  von  Staats- 
banken gegen  Guthaben,  und  endlich  bei  Tratten  gegen  Waren, 
die  der  akzeptierten  Firma  zum  kommissionsweisen  Verkauf 
übersandt  werden.  Die  Ziehungen  inländischer  Firmen  für 
ausländische  Rechnung  dürfen,  soweit  sie  unzweifelhaft  Rem- 
bourstratten sind,  als  ausländische  Ziehungen  mit  1/6°/o,  sonstige 
inländische  Ziehungen  für  ausländische  Rechnung  jedoch  nur 
mit  1U°lo  bedient  werden.  Die  Bayerische  Bankenvereinigung 
hat  für  das  rechtsrheinische  Bayern  den  Mindestsatz  für  Akzepte 
gegen  Wertpapierunterlage  oder  gegen  durch  Wertpapiere  ge- 
deckte Bürgschaft  auf  1U°lo7  beim  Mangel  solcher  Deckung 
weitergehend  auf  Vs  %  festgesetzt ;  die  Rheinisch- Westfälische 
Bankenvereinigung  hat  die  Mindestprovision  für  inländische 
Zweimonatstratten  auf  1/6°/o  bemessen. 

Das  Konditionenkartell  wird  eine  Steigerung  der  Ren- 
tabilität des  regulären  Bankgeschäfts  zur  Folge  haben,  das 
mag  vielleicht  die  Interessen  unserer  Banken  am  irregulären 
Bankgeschäft  noch  weiter  zurückdrängen.  Es  kann  aber 
gerade  infolge  der  Schabionisierung  den  Vormarsch  der 
Großen  begünstigen,  ohne  daß  eine  sichere  Gewähr  geboten 
ist  für  Beseitigung  der  Nachteile  der  zu  stark  entfesselten 
Konkurrenz.  Mag  man  auch  die  Bedingungen  für  die  zu  er- 
hebenden Gebühren  und  Zinsen  erfolgreich  festlegen,  über  das 
Maß  der  von  den  Banken  gewährten  Kredite  lassen  sich  Ver- 
einbarungen überhaupt  nicht  treffen,  hier  bleibt  also  noch 
reichlich  genug  Spielraum  für  den  Konkurrenzkampf. 

Vergleicht  man  die  Dividenden  der  deutschen  Banken 
mit  denjenigen  der  englischen,  so  ergibt  sich,  daß  die  letzteren 
im  allgemeinen  sowohl  etwas  stabiler  als  auch  höher  sind.    Es 
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schwankten  1891 — 1912  die  Dividenden  von  London  Joint 
Stock  Bank  zwischen  9  und  121/2%,  von  London  and  County 
Bank  (seit  1909  mit  der  früheren  London  and  Westminster 
Bank  vereinigt)  zwischen  20  und  22  % ,  von  Lloyds  Bank 
zwischen  133/4  und  I8V2 ,  von  Barclay  &  Co.  wurden  von 
1902—1909  stets  15%,  und  1910—1912  121/2°/o  Dividende 
verteilt,  bei  London  City  and  Midland  Bank  betrug  die  Divi- 
dende von  1891  bis  1912  zwischen  15  und  18V2°/o.  Die 
höhere  Dividende  ist  sehr  wesentlich  eine  Folge  davon,  daß 
bei  fast  sämtlichen  Banken  nur  ein  geringer  Prozentsatz  des 
Aktienkapitals  eingezahlt  ist,  nach  dessen  Maßgabe  die  Divi- 
denden berechnet  werden.  Der  größere  Teil  des  Aktien- 
kapitals ist  „callable  Liability"  (noch  nicht  in  Anspruch  ge- 
nommene Zahlungsverpflichtung  der  Aktionäre),  sei  es  „Reserve 
Liability",  die  nur  im  Falle  der  Liquidation  angreifbar  ist, 
oder  callable  Liability  im  engeren  Sinne,  die  auf  Beschluß 
der  Generalversammlung  zu  jeder  Zeit  einberufen  werden 
kann.  Stellen  wir  die  Ergebnisse  von  vier  bzw.  fünf  größeren 
Banken  gegenüber,  so  ergibt  sich: 


Nominal- 
betrag d. 
Aktien 

3   öS 

Dividende 

Börsenpreis  ultimo 
in  Pfund  Sterling 

0,0 

1890 

1900 

1912 

1890 

1900 

1912 

Capital    and 

Counties  . 

50 

10 

18 

18 

16 

89 

40 

29V4 

London   and 

| 

j>  2Vk 

\ 

County     .     . 
London   and 

i  20 

20 

22 

22 

94 

106 

21 

Westminster 

1 

1912:5 

16 

16 

1 

71V2 

66V2 

1 

London     Joint 

Stockbank    . 

100 

15 

12Vi 

12 

102/3 

371/« 

SVk 

263/s 

Lloyds  Bank  . 

50 

8 

— 

20 

18Vs 

— 

34 

28 

Ein  in  den  sechziger  Jahren  erlassenes  Gesetz,  sollte 
der  Spekulation  ä  la  Baisse  in  Bankaktien  dadurch  vor- 
beugen, daß  jeder,  der  Bankaktien  verkauft,  die  Nummern 
der     gehandelten     Stücke      angeben     muß,      und     daß      nur 
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die  so  bezeichneten  Stücke  geliefert  werden  dürfen.  Fak- 
tisch wird  aber  dieses  Gesetz  vielfach  außer  acht  gelassen, 
dagegen  wird  die  Absicht  des  Gesetzgebers,  die  Bank- 
aktien möglichst  von  der  Börsenspekulation  fernzuhalten, 
durch  die  große  Nachschußpflicht,  die  mit  den  englischen 
Bankaktien  verbunden  ist,  in  ziemlich  weitgehendem  Um- 
fange erreicht.  Die  Rentabilität  einiger  englischer  Depositen- 
banken nach  Maßgabe  der  Börsenkurse  Ultimo  Dezember 
war  folgende : 

Capital  and  Counties     . 
London  and  County 
London  and  Westminster 
London  Joint  Stockbank 
Lloyds  Bank    .... 


1887 

1897 

1900 

1912 

5Vs 

4X/8 

4V4  . 

5  Vi 

43/8 

47/s 

4V4 

43/s 

4Vsl 

4V8J 

5V16 

5Va 

45/8 

43/4 

6Vi6 

— 

— 

49/l6 

5Vi6 

Diese  Rentabilitätssätze  bleiben  nur  wenig  hinter  den 
entsprechenden  Zahlen,  die  wir  für  die  „deutschen  Banken 
fanden,  zurück,  bei  der  London  Joint  Stockbank  war  die 
Rentabilität  sogar  eine  nicht  unwesentlich  höhere,  als  wir  das 
bei  den  deutschen  Banken  gewöhnt  sind.  Das  ist  um  so  auf- 
fallender, weil  in  England  die  Rentabilität  des  Kapitals  ent- 
sprechend dem  niedrigen  landesüblichen  Zinsfuße  nicht  so  hoch 
ist  wie  in  Deutschland ,  und  weil  ferner  die  Stabilität  der 
Dividenden  sowie  die  weniger  riskante  Tätigkeit  der  engli- 
schen Banken  wohl  geeignet  erscheint,  deren  Aktien  zu  be- 
sonders gesuchten  Anlagepapieren  zu  machen.  Wenn  trotz- 
dem die  Nachfrage  nicht  derartig  ist,  daß  der  Kurs  so  hoch 
getrieben  wird,  wie  man  demgemäß  wohl  erwarten  sollte,  so 
ist  dies  einmal  eine  Folge  der  eventuellen  Nachschußpflicht 
der  englischen  Bankaktionäre,  dann  aber,  wie  ich  glaube  an- 
nehmen zu  dürfen,  ein  Beweis  dafür,  daß  das  englische  Publi- 
kum —  aus  guten  Gründen ,  wie  wir  aus  den  vorigen  Ab- 
schnitten wissen,  —  an  „the  quasi  consol  air"  der  englischen 
Bankaktien  nicht  recht  glauben  mag.  Allerdings  liegt  gleich- 
zeitig auch  der  Schluß  nahe,  daß  der  Deutsche  den  Banken 
gegenüber   vertrauensseliger   ist   als  der   Engländer   und   sich 
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daher     mit     einer    verhältnismäßig    geringeren    Risikoprämie 
begnügt. 

Bewegt  sich  das  Geschäft  der  englischen  Depositenbanken 
in  regulären  Bahnen,  so  muß  ihr  Bruttogewinn  wesentlich  ab- 
hängen von  der  Differenz,  die  sich  ergibt,  wenn  man  die 
durchschnittlich  gewährte  Vergütung  für  Bankdepositen  ab- 
zieht von  dem  Diskontsatze,  den  die  Banken  sich  im  Durch- 
schnitte berechneten.  Diese  Differenz  (Profit  Margin)  stellte 
sich  für  die  Jahre  1884 — 1912  (nach  den  jährlichen  Mitteilungen 
in  der  Januar-No.  des  „Bankers'  Magazine")  wie  folgt: 


pro  100: 

pro 

100: 

Jahr 

SB 

s. 

d. 

Jahr 

SB 

s. 

d. 

1884  .  . 

.  0 

10 

2 

1899   .  .   . 

0 

2 

1885  .  . 

.  0 

5 

4 

1900  .  .  . 

4 

7 

1886  .  . 

.  0 

9 

8 

1901  .  . 

18 

9 

1887  . 

.  0 

8 

7 

1902  .  . 

2 

10 

1888  . 

.  0 

9 

8 

1903  .  . 

2 

5 

1889  .  . 

.  0 

11 

9 

1904  .  . 

0 

17 

7 

1890  .  . 

.  0 

15 

6 

1905  .  . 

1 

3 

1891  . 

.  0 

15 

10 

1906  .  . 

6 

2 

1892  . 

.  0 

4 

0 

1907  .  . 

5 

10 

1893  . 

.  0 

10 

6 

1908  .  . 

.  0 

16 

7 

1894  . 

.  0 

3 

0 

1909  .  . 

.  0 

13 

10 

1895  . 

.  0 

5 

11 

1910  .  . 

.  0 

18 

9 

1896  . 

.  .  0 

9 

9 

1911  .  . 

.  0 

18 

11 

1897  . 

,  .  0 

13 

10 

1912  .  . 

1 

6 

7 

1898  . 

.  .  0 

19 

3 

Übersieht  man  diese  Zahlenreihe,  so  wird  man  vielleicht 
erstaunt  fragen,  wie  es  denn  überhaupt  möglich  ist,  daß  bei 
diesem  überaus  schwankenden  „Profit  Margin"  die  Dividenden 
eine  so  große  Gleichmäßigkeit  aufweisen.  Die  größere  Stabili- 
tät erklärt  sich  daraus,  daß  die  englischen  Banken  das  speku- 
lative Geschäft  in  seinen  schwankenden  Erträgnissen  weniger 
pflegen,  dann  aber  auch  aus  ihrem  emsigen  Bestreben,  ihren 
Aktien  „ quasi  consol  air"  zu  geben ,  d.  h.  sie  „so  gut  wie 
Konsols"  zu  machen  durch  vorsichtige  Gewinnverteilungspolitik, 
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indem  sie  in  günstigen  Jahren  mit  der  Dividendenausschüttung 
sehr  zurückhaltend  sind,  dafür  aber  in  ungünstigen  Jahren 
entsprechend  freigebiger  zu  sein  pflegen.  Man  ist  in  England 
auf  Stetigkeit  der  Bankdividende  so  bedacht,  daß  man  in 
besonders  günstigen  Jahren  statt  einer  Steigerung  der  Dividende 
sich  vielfach  zur  Austeilung  eines  „Bonus"  entschließt  oder 
aber  neue  Aktien  schafft,  die  den  Aktionären  unentgeltlich 
zur  Verfügung  gestellt  werden  *. 

Einige  besondere  Gründe  für  die  relativ  große  Stabilität 
der  englischen  Bankdividenden  glaubt  Lansburgh  in  seiner 
Zeitschrift  anführen  zu  können.  Er  weist  zunächst  darauf 
hin ,  daß  dies  wesentlich  mit  die  Folge  davon  sei ,  daß  die 
englischen  Banken  gewöhnt  seien ,  einen  hohen  Bestand  an 
Konsols  und  ähnlichen  goldgeränderten  Wertpapieren  zu  haben. 
Tatsächlich  hat  aber  nichts  die  Stabilisierungspolitik  der  eng- 
lischen Banken  in  den  letzten  Jahren  so  erschwert,  als  der 
fast  ununterbrochene  starke  Fall  der  englischen  goldgeränderten 
Wertpapiere,  wir  sahen  ja  an  anderer  Stelle,  wie  enorm  die  Ver- 
luste sind,  die  die  englischen  Banken  durch  den  Kursfall  der 
Konsols  getroffen  haben.  Ebenso  scheint  mir  Lansburgh  darin 
zu  irren,  daß  er  die  Stabilität  der  englischen  Bankdividenden 
in  Zusammenhang  bringt  mit  der  größeren  Unabhängigkeit 
der  englischen  Banken  von  dem  offiziellen  Diskontsatz.  Auch 
unsere  Banken  sind  bei  Feststellung  ihrer  Zinsen  und  Pro- 
visionen vom  Reichsbankdiskont  schon  um  deswillen  nicht  so 
sehr  abhängig,  weil  sie  bei  den  Zinsen,  die  sie  ihren  Konto- 
korrentdebitoren berechnen,  nie  unter  5  %  heruntergehen,  und 
anderseits,    weil    sie   mittels  des  Akzeptkredits  ihren  Kunden 


1  B.  M.  empfiehlt  dies  wiederholt  dringend.  So  heißt  es  z.  B.  in 
Bd.  LXXI  (1901)  S.  47:  „As  on  previous  occasions,  we  would  again 
direct  the  attention  of  bank  directors  to  the  desirability  of  distributing 
increased  profits  in  the  direction  of  bonuses  rather  than  in  large  divi- 
dends.  The  latter  course  must  be  regarded  as  undesirable  by  those 
who  prefer  to  see  the  maintenance  of  steady  banking  dividends  and 
firm  quotations  for  banking  shares  rather  than  the  extreme  fluctuations 
in  the  latter,  which  are  the  more  likely  to  occur  with  greatly  varying 
dividends." 
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günstigere  Zinsbedingungen  stellen  können,  als  auf  Grundlage 
des  offiziellen  Diskontsatzes  zu  erwarten  wären.  Dagegen  hat 
Lansburgh  ganz  recht,  wenn  er  darauf  hinweist,  daß  die 
Intensität,  mit  der  die  englischen  Banken  ihre  Gelder  be- 
schäftigen, um  so  größer  ist,  je  niedriger  der  Zinssatz.  Steigt 
z.  B.  die  Leihrate  auf  5  %  oder  darüber,  so  werden  sie  beispiels- 
weise der  Börse  gegenüber  sehr  viel  vorsichtiger  sein,  als 
wenn  eine  Rate  von  3  und  31/2°/o  die  Banken  nötigt,  soviel 
als  nur  irgendmöglich  aus  dem  Geldmarkt  herauszuholen. 
Die  aus  dieser  Praxis  resultierende  Mindereinnahme  trägt, 
wie  Lansburgh  mit  Recht  feststellt,  ihrerseits  dazu  bei,  den 
Jahresgewinn  der  Banken  zu  nivellieren  1. 

Kapitel   IL 
Die  Sicherheit  der  Banken. 

§  1.    Die  Garantiemittel  (Grundkapital  und  Reserven). 

Ungleich  schwieriger  als  hinsichtlich  der  Rentabilität  ein 
Urteil  zu  gewinnen  ist  es,  ein  auch  nur  in  etwa  zuverlässiges 
Bild  von  der  Sicherheit  der  Banken  zu  geben.  Nicht  nur,  daß 
gerade  in  diesem  Punkte  die  Bilanzen  recht  lakonisch  und 
mehrdeutig  sind,  es  tritt  der  Umstand  hinzu,  daß  die  meisten 
der  diesbezüglichen  Angaben  eben  nur  für  den  Bilanztag  gelten 
und  daher  selbst  für  den  Fall,  daß  sie  nach  bestem  Wissen 
und  Gewissen  gemacht  sind,  einen  nur  problematischen  Wert 
haben.  Wirklich  zuverlässige  Mitteilungen  kann  man  eigent- 
lich lediglich  über  die  Höhe  der  Garantiemittel  machen.  Sie 
sind  bei  den  deutschen  Banken  in  den  letzten  Jahrzehnten 
stark  angewachsen  (s.  folg.  Tabelle  S.  305). 

Aus  diesen  Zahlen  ergibt  sich,  daß  die  Garantiemittel 
heute  einen  viel  geringeren  Prozentsatz  der  fremden  Gelder 
ausmachen  als  vor  10 ,  15  Jahren ;  während  sich  1900  die 
Garantiemittel  noch  auf  75,2%  der  fremden  Gelder  be- 
liefen, waren  es  1912  nur  noch  39,4%. 


1  Lansburgh,  „Die  Bank"  1911.     S.  734ff. 
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Aktienkapital 

Reserven 

Garantiemittel 

Fremde  Gelder 

Jahr 

absolut 

Verh.- 
Zahl 

absolut 

Verh.- 
Zahl 

absolut  j^ 

absolut 

Verh.- 
Zahl 

1891 
1900 
1910 
1912 

1053 
1960 

2784 
2963 

100 
186 
264 
281 

192 
391 
719 
751 

100 
204 
375 
392 

1245 
2851 
3503 
3714 

100 
189 

281 
298 

1282 
3128 
9123 
9437 

100 
244 
712 
736 

(Die  absoluten  Zahlen  verstehen  sich  in  Millionen  Mark.) 


Zum  Vergleiche  füge  ich  die  entsprechenden  Angaben  für 
die  Berliner  Banken  gemäß  ihren  Bilanzen  pro  1912  bei: 

Aktienkapital     1250,0  )  Garantiemittel  zusammen 
Reserven  .     .       400,7  J  1650,7  Mill.  Mk. 

Die  fremden  Gelder  betrugen  bei  diesen  Banken  4919,6  Mill. 
Mark;  demnach  beliefen  sich  die  Garantiemittel  auf  33,6%  der 
fremden  Gelder. 

Die  Provinzialbanken  gaben  pro  ultimo  1912  ihr  Aktien- 
kapital mit  1713,1  Mill.,  ihre  Reserven  mit  350,2  Mill.  Mk. 
an;  ihre  fremden  Gelder  beliefen  sich  gleichzeitig  auf  4440,3  Mill. 
Mark,  d.  h.  die  gesamten  Garantiemittel  machten  46,5%  der 
fremden  Gelder  aus. 

Wie  sich  das  Verhältnis  vom  Reservefonds  zum  Aktien- 
kapital im  Laufe  der  letzten  zwölf  Jahre  entwickelt  hat,  zeigt 
folgende  Gegenüberstellung : 


Berliner  Banken 

Provinzialbanken 

Jahr 

Aktien- 
kapital 

Reserven 

Verhältnis 
d.  Reserv. 
z.  Aktien- 
kapital 

Aktien- 
kapital 

Reserven 

Verhältnis 
d.  Reserv. 
z.  Aktien- 
kapital 

1900 
1912 

815,0 
1250,0 

207,4 
400,7 

25,5  % 
32,1  % 

939,6 
1713,1 

160,3 
350,2 

17,1  % 
20,4  °/o 

Diese  Zahlen  erscheinen  zunächst  auffallend  genug,  man 
dürfte  geneigt  sein,  aus  ihnen  den  Schluß  zu  ziehen:  je 
größer  das  eigeue  Kapital  der  Banken  ist,  desto  mehr  Ge- 
wicht legen  dieselben  auf  eine  starke  Reserve.    Tatsächlich  ist 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  20 
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diese  aber  vorwiegend  eine  Folge  gesetzlicher  Bestimmungen. 
§  262  des  Handelsgesetzbuches  schreibt  nämlich  vor,  daß  in 
den  Reservefonds  einzustellen  ist  nicht  nur  von  dem  jährlichen 
Gewinn  mindestens  V20,  bis  der  Reservefonds  V10  des  Grund- 
kapitals beträgt,  sondern  auch: 

1.  „Der  Betrag,  welcher  bei  der  Errichtung  oder  bei 
einer  Erhöhung  des  Grundkapitals  durch  Ausgabe  der 
Aktien  für  einen  höheren  als  den  Nennbetrag  über 
diesen  und  über  den  Betrag  der  durch  die  Ausgabe  der 
Aktien  entstehenden  Kosten  hinaus  erzielt  wird." 

2.  „Der  Betrag  von  Zuzahlungen,  die  ohne  Erhöhung  des 
Grundkapitals  von  Aktionären  gegen  Gewährung  von 
Vorzugsrechten  für  ihre  Aktien  geleistet  werden,  soweit 
nicht  eine  Verwendung  dieser  Zahlungen  zu  außer- 
ordentlichen Abschreibungen  oder  zur  Deckung  außer- 
ordentlicher Verluste  beschlossen  wird."  l 

Welch'  gewaltige  Summen  den  Banken  durch  dieses  Agio 
zuflössen,  wird  aus  folgenden  Angaben  deutlich  werden. 
Es  wurden  emittiert: 

Deutsche  Bankaktien2. 


Jahr 

Nominal 

effektiv 

Agio 

in  Mill. 

Mk. 

Prozent 

1889 

104,4 

136,8 

31,3 

1890 

78,7 

104,0 

32,1 

1891 

33,1 

40,9 

23,6 

1892 

2,0 

2,5 

25,0 

1893 

21,6 

34,0 

57,5 

1894 

31,6 

36,2 

14,5 

1895 

113,0 

143,1 

26,6 

1896 

157,8 

213,4 

35,3 

1  Die  Bestimmung  ad  2  ist  eine  Neuerung,  die  seit  1.  Jan.  1900  in 
Kraft  ist.  Die  Zuzahlungen  können  entweder  lediglich  der  „Sanierung" 
der  Gesellschaft  dienen,  dann  ist  nichts  gegen  sie  einzuwenden,  oder 
aber  sie  werden  nur  geleistet,  „um  in  der  Bilanz  den  Anschein  eines 
zur  beliebigen  Verwendung  geeigneten  Gewinns  hervorzurufen".  Diese 
Machination  wollten  die  Gesetzgeber  vereiteln.  Cf.  Gar  eis,  Handels- 
gesetzbuch, Handausgabe,  S.  238. 

2  Nach  den  jährlichen  Mitteilungen  des  deutschen  „Ökonomist"  zu- 
sammengestellt. 
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Jahr 

Nominal 

in  Mill. 

effektiv 
Mk. 

Agio 
Prozent 

1897 

173,1 

265,7 

35,3 

1898 

273,3 

372,8 

36,7 

1899 

211,6 

276,5 

30,6 

1900 

138,0 

174,5 

26,5 

1901 

30,60 

36,26 

18,50 

1902 

81,45 

114,33 

41,04 

1903 

46,61 

67,57 

44,90 

1904 

129,47 

196,51 

51,07 

1905 

116,83 

146,50 

25,30 

1906 

184,19 

282,19 

53,20 

1907 

108,89 

152,49 

40,04 

1908 

50,50 

68,82 

36,20 

1909 

53,30 

80,85 

51,68 

1910 

190,15 

273,48 

43,80 

1911 

137,90 

177,44 

28,60 

1912 

105,36 

139,57 

32,40 

Die  große  Mehrzahl  der  Neuemissionen  waren  ohne 
Zweifel  junge  Aktien  schon  bestehender  Unternehmungen. 

Tatsächlich  ist  nun  aber  der  Reservefonds  der  deutschen 
Banken  gar  kein  „Fonds"  im  Sinne  einer  bestimmten,  faß- 
baren Vermögensmasse;  den  Tatsachen  würde  es  vielmehr 
entsprechen,  wenn  man  von  einem  „Reservekonto"  redete. 
Der  Reservefonds  ist  auf  Grund  der  Normativbestimmungen 
des  Handelsgesetzbuches  (§§  261,5  und  262)  in  der  Tat  nur 
eine  „Buchoperation",  er  erscheint  daher  auch  nicht  auf  der 
Aktivseite,  sondern  auf  der  Passivseite  der  Bilanz. 

„Die  sämtlichen  Reservefonds  bilden  einen  Teil  der  Be- 
triebsmittel der  Gesellschaft  und  werden  daher  nicht  ge- 
trennt verwaltet",  so  heißt  es  ausdrücklich  in  den  Satzungen 
der  Deutschen  Bank,  und  genau  so  wird  durchweg  von  allen 
anderen  Banken  in  Deutschland  verfahren.  Zwar  heißt  es 
z.  B.  im  §  31,3  der  Satzungen  der  Nationalbank,  und  §  37,3 
des  Statutes  der  Berliner  Bank  stimmte  wörtlich  damit 
überein : 

„Die    zu    dem    Reservefonds    gehörigen   Gelder    dürfen 

20* 
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im  Geschäftsverkehre  der  Gesellschaft  verwendet  werden. 
Insoweit  ihre  getrennte  Anlegung  vom  Auf- 
sichtsrat verfügt  wird,  fließen  die  aufkommenden 
Zinsen  dem  Reingewinn  zu." 

Aber  praktisch  hat  die  letztere  Klausel  meines  Wissens  bei 
keiner  der  beiden  Banken  irgendwelche  Bedeutung  erlangt. 

Dagegen,  daß  der  Reservefonds  werbend  im  Geschäfte 
angelegt  ist,  lassen  sich  zweifelsohne  berechtigte  und  schwer- 
wiegende Bedenken  geltend  machen.  „Was  hat  z.  B.",  so 
kann  man  wohl  fragen,  „der  Leipziger  Bank  ihr  Reserve- 
fonds von  17  Mill.  Mark  genützt?"  Auf  der  anderen  Seite 
wendet  man  allerdings  ein ,  wenn  der  Aktionär  sein  Geld  in 
Aktien  anlege,  also  die  Aktiengesellschaften  für  gut  und 
sicher  halte,  so  könne  er  auch  nichts  dagegen  haben,  daß 
der  Reservefonds  in  dieser  guten  und  sicheren  Gesellschaft 
angelegt  werde,  und  ferner,  bei  einem  Bankerotte  bekomme 
man  doch  nichts  vom  Reservefonds,  weil  der  doch  vor  der 
Anmeldung  des  Konkurses  längst  verbraucht  sei.  Klingen 
diese  Einwände  auch  etwas  zu  sophistisch,  um  größeren  Wert 
darauf  zu  legen,  so  läßt  sich  dagegen  ein  anderer  recht  wohl 
hören.  Der  Reservefonds  habe  die  wichtige  „negative  Funk- 
tion" bei  jeder  Bilanzfeststellung  ein  reeller  Passivposten  zu 
sein.  Aus  den  Motiven  zum  Aktiengesetz  vom  18.  Juli  1884 
ergibt  sich,  daß  der  Gesetzgeber  mit  Absicht  eine  Vorschrift 
über  die  Anlegung  des  Reservefonds  unterlassen  hat;  es  heißt 
da:  „Es  wird  die  Aufgabe  der  verantwortlichen  Gesellschafts- 
organe sein,  dafür  zu  sorgen,  daß  die  Anlage  des  Reserve- 
fonds, soweit  dies  nach  den  Umständen  notwendig  ist,  nicht 
lediglich  in  einer  bloßen  Buch  Operation  besteht,  sondern  daß 
derselbe  in  Wirklichkeit  und  in  leicht  realisierbaren  Werten 
vorhanden  ist,  um  jederzeit  auch  den  sachlichen  Zweck,  zu 
welchem  er  bestimmt  ist,  erfüllen  zu  können"  l.  Damals 
wurde  in  der  Reichstagskommission  der  Antrag  gestellt: 
„Reservefonds,  welche  den  Zweck  haben,  bare  Geldmittel  für 
bestimmte  Fälle   bereit   zu   stellen,    müssen   in   sicheren   zins- 


1  Motive  I,  S.  267. 
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tragenden  Papieren  angelegt  werden."  Der  Antrag  wurde 
aber  in  der  Kommission  abgelehnt1. 

In  neuerer  Zeit  ist  wieder  der  Wunsch  vielfach  geäußert 
worden,  die  Reserven  der  Aktiengesellschaften  sollten  aufhören, 
lediglich  in  einer  „Buchoperation"  zu  bestehen,  dem  Reserve- 
konto, das  heute  irrigerweise  „Fonds"  genannt  werde,  solle 
ein  tatsächlicher  Reservefonds  entsprechen  in  barem  Gelde, 
in  mündelsicheren  oder  in  solchen  an  einer  deutschen  Börse 
gehandelten  Wertpapieren,  die  die  Reichsbank  im  Lombard 
I.  Klasse  beleihe;  dieser  Reservefonds  könne  von  der  Gesell- 
schaft zur  Erhaltung  eines  vorübergehenden  Kredits  benutzt 
werden,  doch  müsse  die  unter  Verpfändung  des  Reservefonds 
aufgenommene  Schuld  vor  Verteilung  einer  Dividende  abgelöst 
sein,  andernfalls  sei  ein  Betrag  in  Höhe  des  Gewinnes  zur  Ab- 
lösung der  Schuld  zu  verwenden. 

Was  würden  nun  die  Folgen  sein,  wenn  diese  oder  ähnliche 
Vorschriften  über  einen  „eisernen  Reservefonds"  im  Handels- 
gesetzbuche Aufnahme  fänden? 

Die  Kurse  derjenigen  Papiere,  welche  als  Reservefonds- 
anlage dienen  sollen,  würden  —  selbst  bei  vorsichtigsten 
Übergangsbestimmungen  —  in  die  Höhe  schnellen,  d.  h.  ihre 
Rentabilität  würde  sinken;  die  „absolut  sicheren"  Papiere 
würden  noch  weniger  einbringen,  als  sie  jetzt  schon  tun. 
Schon  aus  diesem  Grunde  müßte  der  Geschäftsgewinn  wesent- 
lich reduziert  werden;  gleichzeitig  würden  dadurch,  daß  aus 
dem  bisherigen  Betriebe  diejenigen  Summen,  die  auf  Reserve- 
konto gebucht  wurden,  herausgezogen  würden,  Lücken  ent- 
stehen, deren  Ausfüllung  vielleicht  durch  Emission  junger 
Aktien  erfolgen  könnte,  was  einer  „Verwässerung"  des  Aktien- 
kapitals gleichkäme,  die  Dividenden  müßten  weiter  beschnitten 
werden.  Natürlich  könnten  und  würden  nicht  alle  Aktien- 
gesellschaften sich  Ersatz  für  das  „gesperrte  Betriebskapital 
durch  Vergrößerung  des  Aktienkapitals  zu  verschaffen  suchen  2. 

1  Kommissionsbericht  S.  26.  Vgl.  Veit  Simon,  Die  Bilanzen 
der  Aktiengesellschaften,  S.  131. 

2  Im  Gegenteil  wird  man  behaupten  dürfen,  daß  nur  sehr  wenige 
Institute    mit   Erfolg   unter   den   gegebenen    Umständen    neue   Aktien 
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Manche  würden  sich  auf  andere  Weise  zu  helfen  wissen.  Die 
Banken  speziell  könnten  im  Hinblick  auf  ihren  eisernen  Re- 
servefonds versucht  sein,  ihre  sonstigen  Aktiven  weniger 
liquide  zu  halten.  Eine  Folge  der  Trennung  der  Reserven 
vom  sonstigen  Betriebe  würde  ja  gewiß  die  Kreditfähigkeit 
unserer  Banken  heben,  sie  würden  davon  auch  sicherlich  Ge- 
brauch zu  machen  wissen,  und  vielleicht  würde  schließlich 
der  „eiserne  Reservefonds"  nur  eine  Kulisse  sein,  hinter  der 
um  so  ungenierter  gesündigt  werden  könnte. 

Zieht  man  zu  dem,  was  hier  gegen  den  praktischen 
Reformvorschlag  eingewendet  werden  mußte,  dasjenige  in 
Erwägung,  was  zur  Verteidigung  des  bisherigen  „Reserve- 
kontos" angeführt  werden  kann,  so  wird  man  den  Vorschlag 
betreffend  Anlegung  eines  „eisernen  Reservefonds"  höchstens 
der  Generalversammlung  unserer  Banken  als  Material  zur  et- 
waigen Abänderung  der  Statuten  überweisen  können, 
während  vor  einem  gesetzgeberischen  Experimente  ge- 
warnt werden  muß. 


Bei  44  englischen  Depositenbanken  (exkl.  der  Bank  von 
England)  betrug  das  eingezahlte  Aktienkapital  am  31.  De- 
zember 1912  48,2  Mill.  Pfund  Sterling,  während  die  Summe 
der  fremden  Gelder  sich  gleichzeitig  bei  denselben  Instituten 
auf  772,9  Mill.  Pfund  Sterling,  d.  h.  auf  1604%  des  ein- 
gezahlten Grundkapitals  belief.  Am  gleichen  Tage  verfügten 
dagegen  156  deutsche  Depositen-  und  Spekulationsbanken 
über  ein  Aktienkapital  von  2963,0  Mill.  Mk.,  denen  9436,2  Mill. 
Mark  =  319 °/o  fremde  Gelder  gegenüberstanden! 

Vergleichen  wir  diese  Zahlen ,  so  wird  man  über  den 
gewaltigen  Unterschied  einigermaßen  erstaunt  sein.  Der  Um- 
stand, daß  der  englische  Begriff  „Depositen"  mehr  umfaßt 
als  der  deutsche,  vermag  das  Resultat  des  Vergleichs  immer- 
hin   verhältnismäßig    doch    nur    unerheblich    zu   modifizieren. 


emittieren  werden.  Sehr  richtig  bemerkt  der  „Ökonomist"  (1901  S.  694) : 
„Schlechte  Dividenden  schrecken  das  Kapital  noch  wirksamer  ab  als 
die  Möglichkeit  von  Verlusten." 
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Aber  es  ist  wohl  zu  beachten,  daß  die  englischen  Banken 
sich,  abgesehen  von  den  eingezahlten  Kapitalien,  noch  auf  er- 
hebliche Summen  stützen  können,  die  sich  vorläufig  noch  in 
den  Händen  der  Aktionäre  befinden.  Zu  den  obigen  48,2  Mill. 
traten  noch  172,3  Mill.,  die  noch  nicht  „einberufen"  (uncalled) 
waren. 

Im  allgemeinen  wird  man  wohl  behaupten  können,  daß 
den  Kreditoren  der  Bank  in  der  Regel  wenig  daran  liegt,  ob 
die  Bank  mit  einem  größeren  oder  kleineren  Eigenkapital 
arbeitet,  ihnen  kommt  es  in  erster  Linie  auf  die  Höhe 
des  Garantiefonds  an ;  arbeitet  dieser  in  der  Bank  nicht  ganz 
mit,  sondern  befindet  er  sich  noch  zum  Teil  im  Eigentum 
der  Aktionäre,  so  wird  das  den  Bankgläubigern  vielleicht 
sogar  gerade  angenehm  sein.  Eine  naturnotwendige  Folge 
der  englischen  Gepflogenheit,  den  Bankaktionären  eine  Nach- 
schußpflicht ohne  spezielle  Sicherheitsleistung  für  Erfüllung 
derselben  aufzuerlegen,  ist  es,  daß  den  Direktoren  die  Be- 
fugnis eingeräumt  wird,  solche  Personen  als  Aktionäre  nicht 
zuzulassen,  deren  finanzielle  Position  die  Furcht  nahelegt, 
daß  sie  im  Falle  der  Not  einer  Kapitaleinberufung  nicht 
nachkommen  können.  Auf  Grund  der  Liste,  die  seitens  der 
englischen  Aktiengesellschaften  über  ihre  Aktionäre  dem 
Registrar  of  Joint  Stock  Companies  jährlich  eingereicht  werden 
muß  *,  kann  folgende  Zusammenstellung  gemacht  werden  (s. 
Tabelle  S.  312).  - 

Die  Gegenüberstellung  zeigt,  daß  die  Zahl  derer,  die  eng- 
lische Bankaktien  besitzen,  zwar  stark  gestiegen  ist  im  Laufe 
des   letzten  Jahrzehnts   und  namentlich  in  den  letzten  Jahren 


1  Der  §  26  der  Companies  Act  von  1862  schreibt  vor :  „Jede  unter 
dieses  Gesetz  fallende  Company  mit  einem  in  Aktien  zerlegten  Grund- 
kapital hat  mindestens  einmal  in  jedem  Jahre  eine  Liste  derjenigen 
Personen  aufzustellen,  welche  .  .  .  Mitglieder  (Members)  der  Gesell- 
schaft sind.  Die  Liste  hat  Namen,  Wohnung  und  Stand  aller  in  ihr 
aufgeführten  Mitglieder,  sowie  den  Aktienbesitz  eines  jeden  derselben 
anzugeben  und  ist  mit  einer  Übersicht  zu  verbinden,  welche  über  den 
Stand  der  Gesellschaft  und  Veränderungen  hinsichtlich  der  Mitglieder- 
zahl Auskunft  gibt." 
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Anfang  dieses  Jahr- 

In den  letzten  Jahren 

hunderts 

(1911—1913) 

Zahl  der 

o 

Zahl  der 

Zahl  der 
Aktien 

Aktionäre 

Zahl 
der 

d  °<M 

1s 

<x>GQ 

Aktionäre 

«■ 

_. 

e~a 

eo 

1901 

o» 

OS 

Aktien 

C£5  © 

42 

.5  t-> 

OS 

9> 

OS 
o* 

50 

OS 

Sß 

# 

OS 

OS 

London  County 

and  West- 

minster 1 .    .    . 

140  000 

9  400 

9  600 

700  000 

20 

5 

22  500 

24347 

National.    .    .    . 

150  000 

6  207 

6  298 

150  000 

50 

10 

6  800 

7  300 

London      Joint 

Stock  .... 

120  000 

4  730 

4  865 

198  000 

100 

15 

10  900 

11056 

Union 

110  000 

5  200 

5  300 

229  341 

100 

15Vs 

9  300 

10  200 

London  and 

Provincial .    . 

160  000 

4  632 

6  403 

200  000 3 

10 

5 

6  230 

7  718 

Barclay  &  Co. . 

302  100 

550 

647 

450  000  4 

20 

8 

6  600 

8500 

Lloyds    .... 

356  000 2 

10  300 

10  770 

526  084 

50 

8 

22  500 

25  000 

1  338  100 

41019 

43  883 

2  453  425 

84  830 

94121 

auffallend  rasch  anwächst,  aber  immerhin  ist  der  Kreis  der 
Beteiligten  nicht  sehr  groß,  zumal  es  ja  selbstverständlich  ist, 
daß  von  denjenigen,  die  in  England  überhaupt  Bankaktionäre 
werden  können,  sich  selten  jemand  nur  an  einem  Bank- 
unternehmen beteiligt,  und  der  einzelne  wird  daher  weit  mehr 
Bankaktien  und  infolgedessen  auch  erheblich  höhere  Nach- 
schußverbindlichkeiten  haben ,  als  die  eben  angenommenen 
Durchschnittszahlen  betragen.  Vergegenwärtigt  man  sich 
ferner,  daß  bei  etwaigen  Zahlungsschwierigkeiten  einer 
Bank  sofort  auch  das  Mißtrauen  gegen  die  anderen  rege 
wird,  und  es  sich  daher  leicht  ereignen  kann,  daß  gleichzeitig 
mehrere  Banken  größere  Anforderungen  an  ihre  Aktionäre 
stellen,  so  wird  man  doch  wohl  nicht  umhin  können,  von  einem 


1  Für  die  Jahre  1900/1901  Zahlen  der  früheren  London  and  West- 
minster  Bank. 

2  Bei  Lloyds  Bank  betrug  die  Zahl  der  Aktien  im  Jahre  1899/1900 
nur  332  000. 

3  Bei  der  London  and  Provincial  Bank  waren  1911/1912  nur  160000 
Aktien  vorhanden. 

4  Barclay  &  Co.  vermehrten  im  letzten  Jahre  ebenfalls  die  Zahl 
ihrer  Aktien,  und  zwar  von  400000  auf  450000. 
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Lobe  des  englischen  Systems  solange  Abstand  zu  nehmen, 
bis  es  sich  in  der  Praxis  einmal  wirklich  bewährt  hat.  Vor- 
läufig wird  man  den  Argwohn  nicht  unterdrücken  können, 
daß  in  günstigem  Falle  doch  Monate  vergehen  werden,  ehe 
die  Aktionäre  ihre  Einzahlungen  gemacht  haben,  da  man 
doch  unmöglich  erwarten  kann,  daß  sie  einer  Eventualität 
zuliebe,  die  ihnen  ebenso  fern  liegt,  wie  etwa  den  deutschen 
Bankaktionären  der  Zusammenbruch  ihrer  Bank,  auf  Liquidi- 
tät ihrer  Kapitalanlagen  besonders  bedacht  sind,  und  doch 
käme  es  in  kritischen  Zeiten  gerade  in  erster  Linie  auf  die 
Liquidität  der  Bankmittel  an.  Man  geht  mithin  kaum  zu 
weit,  wenn  man  sagt,  daß  durch  die  Einberufung  des  unein- 
gezahlten  Aktienkapitals  den  Gläubigern  nur  wenig  geholfen 
wird  —  zumal  die  dabei  in  Frage  kommenden  Summen  nur 
einen  geringen  Prozentsatz  der  Gesamtverbindlichkeiten  aus- 
machen —  den  Aktionären  dagegen,  die  ein  Vielfaches  des 
Aktienbetrages  nachzahlen  müssen,  ein  Schaden  zugefügt  wird, 
der  in  vielen  Fällen  ihren  finanziellen  Untergang  bedeutet. 

Beachtenswerte  englische  Sachverständige  verlangen  neuer- 
dings, daß  das  „Callable  Capital  in  Banks"  beseitigt  werden 
soll,  denn  in  kritischen  Zeiten  würden  doch  nur  wenige 
Aktionäre  in  der  Lage  sein,  den  Nachschußverpflichtungen 
nachzukommen.  Dagegen  wandte  sich  außerordentlich  scharf 
Lord  Goshen  als  Präsident  des  Institute  of  Bankers  in 
einer  Rede ,  die  er  im  November  1913  vor  diesem  Institut 
hielt l.  Nicht  nur  —  so  meinte  er  —  sei  diese  Nachschuß- 
pflicht eine  außerordentlich  wichtige  reale  Unterlage  für  das 
Vertrauen,  das  die  Depositengläubiger  den  Banken  entgegen- 
brächten, sie  sei  auch  das  beste  Mittel,  um  zu  verhindern, 
daß  die  Bankaktien  in  den  Strudel  der  Börsenspekulation 
hineingezogen  würden.  Und  endlich  müsse  in  Betracht  ge- 
zogen werden,  daß  ohne  diese  Nachschußpflicht  das  englische 
Bankaktienkapital  erheblich  erhöht  werden  müßte.  Ihm  ant- 
wortete Sir  Inglis  Palgrave,  daß  trotz  der  Bedenken 
Goshens  seiner  Meinung  nach  „an  absolutely  restricted  capital, 


Vgl.  Bankers'  Magazine,  XCVI.     Seite  779. 
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ample  in  amounts,  may  be  the  better  plan  for  the  safety  of 
a  bank  and  of  its  depositors  than  our  present  System  of 
extended  though  limited  liability."  1  Die  Bank  von  England, 
die  Bank  von  Irland  und  einige  schottische  Banken  seien  mit 
diesem  System  ganz  gut  gefahren,  und  was  die  befürchtete 
Vermehrung  des  Bankkapitals  angehe,  so  spreche  das  gerade 
für  die  verlangte  Änderung.  In  den  Jahren  1876 — 1885  habe 
sich  das  eingezahlte  Kapital  der  Banken  in  England  und 
Wales  einschließlich  der  angesammelten  Reserven  um 
16276  000  £  vermehrt,  dagegen  habe  das  Bankkapital  in 
der  Zeit  von  1894 — 1900  insgesamt  nur  um  8  Mill.  Pfund 
Sterling  zugenommen. 

Sieht  man  sich  das  eingezahlte  Kapital,  den  Reservefonds 
und  die  fremden  Gelder  für  die  Zeit  von  1894 — 1912  an,  so 
ergibt  sich  für  das  Bankkapital  im  Vereinigten  Königreiche 
folgende  Entwicklung: 


Ein- 
gezahltes 
Aktien 
kapital 

Verhält- 

Verhält- 

Jahr 

Re- 
serven 

Gesamt- 
Eigen- 
kapital 

nis- 
zahlen 

1894 
=  100 

Fremde 
Gelder 

nis- 
zahlen 

1894 
=  100 

1894 

85,0 

38,0 

123,0 

100 

679,0 

100 

1895 

86,0 

38,0 

124,0 

100 

794,0 

117 

1896 

84,0 

40,0 

124,0 

100 

798,0 

118 

1897 

83,0 

41,0 

124,0 

100 

816,0 

120 

1898 

84,0 

43,0 

127,0 

102 

838,0 

123 

1899 

84,0 

44,0 

128,0 

103 

869,0 

128 

1900 

84,0 

47,0 

131,0 

106 

890,0 

131 

1901 

84,0 

48,0 

132,0 

106 

888,0 

131 

1902 

84,0 

49,0 

133,0 

107 

904,0 

133 

1903 

85,0 

48,0 

133,0 

107 

885,0 

130 

1904 

84,0 

48,0 

132,0 

106 

901,0 

133 

1905 

84,0 

49,0 

133,0 

107 

925,0 

136 

1906 

84,0 

50,0 

134,0 

108 

955,0 

141 

1907 

84,0 

48,0 

132,0 

106 

958,0 

141 

1908 

85,0 

48,0 

133,0 

107 

989,0 

146 

1909 

84,0 

49,0 

133,0 

107 

1002,0 

148 

1910 

84,0 

49,0 

133,0 

107 

1043,0 

153 

1911 

84,0 

48,0 

132,0 

106 

1080,0 

159 

1912 

84,0 

48,0 

132,0 

106 

1080,0 

159 

1  Bankers'  Magazine  XCVII,  Seite  34. 
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1902  schrieb  ich: 

„So  groß  der  Reservefonds  auch  im  Verhältnis  zu  dem 
Grundkapitale  sein  mag,  klein  genug  erscheint  er  doch,  wenn 
man  ihn  mit  den  Verbindlichkeiten  der  Banken  ver- 
gleicht. Bei  allen  82  englischen  Depositenbanken  bezifferte 
sich  der  Reservefonds  auf  im  ganzen  31  Mill.  Pfund  Sterling, 
das  macht  zwar  68  %  des  eingezahlten  Kapitals,  aber  nur  etwa 
4V2  %  der  Verbindlichkeiten  aus.  Bei  einer  großen  Londoner 
Bank,    der    London    and    County    Bank    verhielten    sich    am 

30.  Juni  1901  Depositen  und  Akzepte  zu  den  gesamten 
effektiven  Garantiemitteln  (Reserven-  und  Grundkapital)  wie 
13  : 1 !  Dazu  kommt  dann  noch  die  Tatsache,  daß  eine  Reihe 
von  Banken  größere  Körperschaften,  namentlich  die  Borough 
Councils,  die  sich  herbeilassen,  Kunden  der  Bank  zu  werden, 
dadurch  an  sich  zu  fesseln  suchen ,  daß  sie  einen  Teil  der 
erstklassigen  Sicherheiten  als  Spezialunterpfand  bewilligen. 
So   hat   die  London  and  Westminster  Bank  laut  Bericht  vom 

31.  Dezember  1900  von  4  Mill.  Pfund  Sterling  2V2  °/o  Konsols, 
die  sie  als  Sicherheiten  besitzt,  1  Mill.  für  das  London  County 
Council  reserviert.  Ende  Dezember  1900  sprach  sich  über 
diese  eigenartige  Praxis  der  englischen  Banken  der  Standard 
folgendermaßen  aus:  „Das  Prestige,  dessen  sich  die  Banken 
erfreuen,  welche  Kassenführer  einer  großen  öffentlichen  Körper- 
schaft sind,  macht  es  erklärlich,  daß  man  sich  mit  diesen  auf 
besondere  Arrangements  einläßt;  aber  es  ist  doch  etwas  zweifel- 
haft, ob  es  im  wahren  Interesse  der  Banken  liegt,  daß  das 
System  der  Spezialverpfändung  von  Sicherheiten  zugunsten 
solcher  Kunden  noch  weiter  an  Ausdehnung  gewinnt,  wie  es 
allerdings  den  Anschein  hat.  Es  liegt  ja  auf  der  Hand,  daß 
ein  Bankwesen  unmöglich  sein  würde,  wenn  ein  derartiges 
Privileg  allen  Kunden  eingeräumt  würde,  und  in  Zeiten  einer 
finanziellen  Krisis  mag  eine  ungesunde  Ausdehnung  dieses 
Systems  gar  zu  leicht  unangenehme  Folgen  nach  sich  ziehen." 

Das  alles  trifft  auch  jetzt  noch  zu,  und  heute  kann  man 
noch  mit  mehr  Recht  als  1902  die  Frage  aufwerfen,  ob  nicht  die 
Garantiemittel  der  englischen  Banken  zu  schmal  sind  für  das 
gewaltige  Gebäude,  das  sie  zu  tragen  bestimmt  sind. 
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§  2.    Die  Liquidität  der  Bankmittel1. 

Die  Hauptgefahr,  in  der  jede  Depositenbank  schwebt,  liegt 
darin,  daß  sie  in  mehr  oder  minder  großem  Umfange  mit 
fremden  „Geldern"  arbeitet,  die  eigentlich  nur  bei  ihr  „nieder- 
gelegt" sind,  um  sie  zu  jeder  Zeit  oder  doch  nach  kürzerer 
Kündigungsfrist  wieder  in  Empfang  zu  nehmen ,  während  die 
Bank  darauf  rechnet,  daß  die  große  Mehrheit  der  Deponenten 
von  diesem  Rechte  keinen  Gebrauch  machen  wird.  Es  ist  nun 
wichtig,  sich  darüber  Klarheit  zu  verschaffen,  welche  Motive 
es  sind,  die  den  Bankkunden  veranlassen,  sein  Guthaben  bei 
der  Bank  ganz  oder  zum  Teile  einzufordern.  Das  Mißtrauen 
kommt  dabei  natürlich  erst  in  letzter  Linie  in  Frage,  greift 
dieses  Platz,  und  gelingt  es  der  Bank  nicht,  in  kürzester  Frist 
das  alte  Vertrauen  zurückzugewinnen ,  so  ist  ihre  weitere 
Existenz  überhaupt  unmöglich.  Davon  abgesehen,  wird  man 
im  allgemeinen  unter  der  Voraussetzung,  daß  die  Bank 
„Generalzahlmeister"  ihrer  Kunden  ist,  annehmen  können, 
daß  diese  nur  dann  Bargeld  verlangen,  wenn  die  Zahlungen, 
die  sie  leisten  müssen ,  nicht  lediglich  im  Wege  der  Buch- 
operation kompensiert  werden  können.  Dies  ist  der  Fall2 
1.  bei  den  kleinen  Tageszahlungen,  2.  bei  Zahlungsleistungen 
an  solche,  die  noch  außerhalb  des  Verkehrs  mit  der  Bank 
stehen,  deren  Zahl  wird  um  so  größer  sein,  je  weniger  der 
Scheckverkehr  verbreitet,  und  je  kleiner  die  Anzahl  der  Ort- 
schaften ist,  an  denen  sich  Bankstellen  befinden. 

Man  würde  also  ceteris  paribus  annehmen  können,  daß 
die     englischen    Depositenbanken     weniger    Barvorräte    oder 

1  Neuerdings  haben  sich  einige  Doktordissertationen  um  den  Be- 
griff „Liquidität"  bemüht;  insbesondere  will  Martin  Karpinski  in  einer 
erstaunlich  naiven  Heidelberger  Dissertation  (1914)  versuchen,  „die 
Mängel  von  in  der  Literatur  gegebenen  Definitionen  für  den  Begriff 
Liquidität  zu  beseitigen."  Ich  darf  wohl  hoffen,  daß  die  Leser  dieses 
Buches  sich  mit  dem  zufrieden  geben,  was  man  gemeinhin  unter 
Liquidität  der  Banken  versteht,  ihr  Bereitsein  gegenüber  den  geltend- 
gemachten Verbindlichkeiten. 

2  Vgl.  den  Artikel  „Noten  und  Depositen";  Vierteljahrsschrift  für 
Volkswirtschaft,  1865,  Bd.  III,  S.  77  ff. 
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sofort  realisierbare  Mittel  zu  besitzen  brauchen  als  die 
deutschen.  Aber  —  ganz  abgesehen  davon,  daß  doch  wohl 
das  Maß  der  erforderlichen  Liquidität  auch  einigermaßen 
beeinflußt  wird  von  der  Höhe  der  Garantiemittel  —  man  wird 
sich  weiterhin  zu  vergegenwärtigen  haben ,  daß  die  Depo- 
nenten der  deutschen  Banken  sich  durchschnittlich  an  längere 
Kündigungsfristen  gebunden  haben  und  durch  Gewährung 
höherer  Zinsen  eher  geneigt  sind,  ihre  Guthaben  bei  den 
Banken  solange  als  eben  möglich  stehen  zu  lassen. 

Viel  wichtiger  ist,  daß  die  englischen  Banken  ihre  wich- 
tigste volkswirtschaftliche  Aufgabe  in  ihrer  Sorge  für  die 
Elastizität  der  Zahlungsmittel  erblicken  müssen,  sie  sind 
Geldinstitute,  ihr  Kredit  ist  vorwiegend  Zirkulations- 
kredit. Die  deutschen  Banken  dagegen,  um  die  es  sich  hier 
handelt,  wollen  ihrer  ganzen  historischen  Entwicklung  nach 
in  erster  Linie  Kreditinstitute  sein,  der  Produktions- 
kredit war  für  sie  das  Primäre,  erst  allmählich  hat  auch  bei 
ihnen  der  Zirkulationskredit  eine  selbständige  Bedeutung  er- 
langt. In  Deutschland  haben  wir  in  der  Zentralnotenbank  das 
Institut,  das  für  die  Elastizität  der  Zahlungsmittel  durch 
Notenausgabe  zu  sorgen  hat. 

Das  ist  ja  das  Bedenkliche  des  englischen  Einreserve- 
systems, daß  es  sich  dort  um  Banken  handelt,  die  für  die 
Elastizität  der  Zahlungsmittel  in  erster  Linie  sorgen  müssen, 
die  aber  gerade  dann,  wenn  diese  Elastizität  am  notwendigsten 
ist,  in  Krisenzeiten ,  Schutz  bei  der  Zentralnotenbank  suchen, 
die  durch  ihre  starre  Kontingentierung  nicht  in  der  Lage  ist, 
ähnlich  wie  die  Reichsbank  „Notgeld"  durch  vermehrte  Aus- 
gabe von  Banknoten  zu  beschaffen,  dazu  kommt,  daß  man  es 
mit  einem  Verkehr  zu  tun  hat,  der  nun  einmal  an  dieses  Papier- 
geld nicht  gewöhnt  ist.  Es  ist  daher  auch  hier  wieder  ganz 
falsch,  daß  man  das,  was  nun  schon  seit  Jahrzehnten  in  Eng- 
land den  dortigen  Depositenbanken  bei  der  Diskussion  um 
das  Einreservesystem  vorgehalten  worden  ist,  auch  auf  unsere 
deutschen  Depositen-  und  Spekulationsbanken  zur  Anwendung 
bringen  will. 
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Die  Änderungen,  die  sich  im  letzten  Menschenalter  in 
unserem  Bankwesen  vollzogen  haben,  sind  nun  allerdings  nicht 
ohne  Bedeutung  für  das  Liquiditätsproblem.  Unsere  Banken 
sind  mit  zu  Hauptträgern  des  bargeldlosen  Zahlungsverkehrs 
geworden,  der  Bargeld  aus  dem  Verkehr  nimmt,  ohne  einen 
Ersatz  zu  bieten  für  diesen  einzigen  sicheren  Anker  in 
Zeiten ,  wo  das  Vertrauen  darniederliegt ,  sie  haben  gleich- 
zeitig infolge  der  fortschreitenden  Konzentration  und  Ex- 
pansion im  Bankwesen  das  Kasse-  und  Reservehalten  der 
Privatwirtschaften  in  immer  größerem  Umfange  überflüssig 
gemacht.  Indem  sie  so  Aufgaben  einerseits  der  Zentralnoten- 
bank und  anderseits  der  Privatwirtschaften  auf  sich  genommen 
haben,  werden  an  ihre  Zahlungsbereitschaft  sehr  viel  größere 
Anforderungen  gestellt  werden  müssen,  als  das  früher  in  Zeiten, 
wo  man  die  Annahme  von  Depositen  vermeiden  wollte,  „der 
größeren  Sicherheit  wegen",  der  Fall  war. 

Die  sich  daraus  ergebende  Forderung  nach  erhöhter 
Liquidität  wird  noch  wesentlich  durch  die  gleichzeitige  Wand- 
lung in  der  Eigenart  der  Reichsbank  verschärft:  Weil  die 
Reichsbank  nicht  mehr  wie  früher  Zentral  -  K  r  e  d  i  t  bank  sein 
will  und  sein  kann,  weil  sie  sich  wesentlich  mehr  als  früher 
ihrer  Hauptaufgabe  zuwendet,  den  Zahlungsverkehr  aufrecht 
zu  erhalten,  muß  das,  was  sie  als  Zentralkreditbank  einst 
leistete,  von  anderen  Faktoren  übernommen  werden.  Als 
solche  Faktoren  kommen  aber  nur  die  großen  Depositen-  und 
Spekulationsbanken  in  Frage,  diese  müssen  sich  daher  bewußt 
sein,  daß  sie  selbst  eine  letzte  Zufluchtsstätte  sein  sollen,  und 
daß  sie  sich  nicht  ausschließlich  auf  einen  allerletzten  Helfer 
verlassen  dürfen.  Ganz  natürlich  ist  es  daher,  daß  die  Reichs- 
bank, indem  sie  sich  auf  Grund  der  Erfahrungen  der  jüngsten 
Vergangenheit  rüstete,  ihre  eigene  Widerstandskraft  zu  stärken, 
gleichzeitig  ein  ernstes  Wort  an  die  Depositen-  und  Speku- 
lationsbanken richtete,  sie  möchten  für  Stärkung  ihrer  Liquidi- 
tät sorgen. 

Der  vierte  Bankiertag  in  München  hat  sich  mit  dieser 
Mahnung  ernst  beschäftigt.  Der  Hauptredner  zu  dieser  Frage, 
H  elf  f  er  ich,  wies  mit  Recht  besonders  nachdrücklich  darauf 
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hin,  daß  bei  den  Banken  die  Kassenbestände  nicht  Schritt 
gehalten  hätten  mit  der  enormen  Vermehrung  der  Verbindlich- 
keiten. In  der  Diskussion  nahm  das  Mitglied  des  Reichs- 
bankdirektoriums von  L  u  m  m  das  Wort  und  betonte,  daß  es 
der  Reichsbank  bei  den  Reformanregungen,  die  sie  jüngst  der 
Bankwelt  gegeben  habe,  vor  allem  ankomme  auf  Stärkung 
der  Liquidität  des  deutschen  Bankwesens  und  der  gesamten 
Volkswirtschaft  durch  Erhöhung  der  Barreserven.  „Das  ist 
und  bleibt  das  Hauptziel,  das  unter  allen  Umständen  im  Auge 
behalten  werden  muß  und  wird,  gleichviel  welche  Wege  be- 
schritten werden,  um  dahin  zu  gelangen."  J 

Daß  bereits  ein  erhebliches  Stück  auf  dem  Wege  zu 
diesem  Ziele  zurückgelegt  worden  ist,  muß  bezweifelt  werden. 
Auf  Grund  von  Zahlenmaterial,  das  Ende  Dezember  1913  die 
„Kölnische  Zeitung"  (Nr.  1458)  mitteilte,  stelle  ich  folgende 
Tabelle  zusammen : 

Von  den  fremden  Geldern  waren  gedeckt  durch  Bar- 
vorrat einschließlich  Guthaben  bei  den  Noten-  und  Ab- 
rechnungsbanken : 


Durchschnittlich 

nach  den  2  Monatsbilanzen 

1912  1913 


Bei  über  90  Banken 


4,70% 

4,66% 

am  31.  Dez. 

am  31.  Okt 

1912 

1913 

8,13  °/o 

5,15% 

6,19% 

3,42% 

: 


Bei  8  Berliner  Großbanken.     . 
„11  großen  Provinzbanken   . 

Auf  Grund  neuerer  Mitteilungen  des  „Deutschen  Ökono- 
mist"  ergibt  sich,  daß  die  8  Berliner  Großbanken  nachwiesen 

in  Millionen  Mark: 

am  28.  Febr.         am  31.  Dez. 
1914  1913 

Kasse,  Sorten,  Coupons    ....  112,31                232,98 
Guthaben  bei  Noten-  u.  Abrechnungs- 
banken .     . 91,60 127,18 

zusammen:  203,91                360,16 

Fremde  Gelder 4501,05             4373,07 

1  Verhandlungen    des    IV.   Allgemeinen  Deutschen   Bankiertages, 
Berlin  1912,  Seite  110. 
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Von  den  fremden  Geldern  waren  mithin  durch  Barvorrat 
und  Guthaben  bei  den  Noten-  und  Abrechnungsbanken  ult. 
1913  8,24  %,  ult.  Febr.  1914  dagegen  nur  noch  4,53%  ge- 
deckt. 

Es  scheint  sich  aus  diesen  Zahlen  zu  ergeben,  daß  das 
Bardeckungsverhältnis  um  so  ungünstiger  ist,  je  kleiner  die 
Banken  sind,  daß  es  am  Schlüsse  des  Geschäftsjahres  wesent- 
lich besser  ist  als  im  Laufe  des  Jahres,  und  daß  die  Be- 
mühungen ,  die  deutschen  Banken  zu  stärkerer  Bardeckung 
anzuhalten,  bis  jetzt  noch  keinen  rechten  Erfolg  gehabt  haben, 
doch  muß  hinzugefügt  werden,  daß  derartige  statistische 
Ziffern  erst  dann  zu  allgemeinen  Schlußfolgerungen  benutzt 
werden  dürfen,  wenn  sie  die  Resultate  einer  längeren  Be- 
obachtungszeit sind. 

Man  darf  nun  das  Halten  von  Barreserven  vom  Stand- 
punkte der  unmittelbaren  Bankinteressen  nicht  überschätzen. 
Die  letzte  Bilanz  der  Kreditanstalt  für  Handel  und  Industrie 
hatte  vor  ihrem  Zusammenbruch  einen  Kassenbestand  von 
21  °/o  der  fremden  Gelder,  und  auch  die  Leipziger  Bank  ver- 
fügte wenigstens  über  13%  Kassenbestand,  während  der  Bar- 
vorrat der  deutschen  Aktienbanken  einschließlich  ihrer  Giro- 
guthaben bei  der  Reichsbank  im  Verhältnis  zu  den  fremden 
Geldern  nach  den  Berechnungen  des  „Deutschen  Ökonomisten" 
im  Jahre  1910  insgesamt  nur  7,6%  betrug.  Vor  der  Bank- 
enquete-Kommission meinte  der  Direktor  der  Bayerischen 
Notenbank  Dr.  S troll:  „Es  ist  überhaupt  ganz  falsch, 
wenn  man  glaubt,  daß  es  der  Mangel  an  Bargeld  ist,  an 
dem  eine  Bank  zugrunde  geht,  an  Mangel  an  Bargeld  ist 
noch  niemals  eine  Bank  zugrunde  gegangen,  sondern  immer 
nur  an  ihren  faulen  Aktiven ,  ihren  faulen  Debitoren  und  an 
ihrer  Kreditlosigkeit."  2 

Das  ist  vom  Standpunkte  der  unmittelbaren  privat- 
wirtschaftlichen Interessen  der  einzelnen  Banken  durchaus 
richtig,  berücksichtigt  man  aber  das,  was  über  die  ver- 
änderten Aufgaben    unserer  Banken   ausgeführt  wurde,    dann 


2  Bericht  Seite  94. 
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wird  man  sagen  müssen,  daß  die  mittelbaren  privatwirtschaft- 
lichen Interessen  der  Banken,  die  mit  dem  volkswirtschaft- 
lichen Gesamtinteresse  zusammenfallen,  es  doch  gebieterisch 
fordern,  daß  sich  die  großen  Depositen-  und  Spekulations- 
banken der  Sorge  für  den  kommenden  Tag  nicht  mit  einem 
allzu  bequemen  „ich  schieb' s  auf  den  nächsten  Mann"  ent- 
schlagen. 

Indessen  hat  die  erhöhte  Kassenliquidität  nur  dann  einen 
rechten  Sinn,  wenn  sich  gleichzeitig  nicht  der  übrige  Status 
der  Bank  verschlechtert.  Daraus  ergibt  sich  schon,  daß  bei 
der  Liquiditätsprüfung  die  gesamten  Aktiva  und  Passiva  zu 
berücksichtigen  sind. 

Es  ist  aber  fast  unmöglich,  einigermaßen  Zuverlässiges 
zu  sagen  über  die  wirkliche  Liquidität  des  Gesamtstatus  unserer 
Banken.  Ich  erinnere  an  das,  was  ich  über  die  Bilanzen  im 
allgemeinen  ausführte,  daß  man  aus  unseren  Bilanzen  bei- 
spielsweise nicht  ersieht,  wie  hoch  die  stillen  Reserven  sind, 
wie  der  Charakter  der  Debitoren  beschaffen  ist,  ob  die  Akzepte 
Rembours-  oder  Finanzakzepte  sind,  wie  hoch  das  Giroobligo 
ist,  ob  insbesondere  nicht  die  Bilanz  künstlich  verschönert 
worden  ist;  die  Gegenüberstellung  der  Ziffern  an  kurz  auf- 
einanderfolgenden Terminen  für  die  Rheinische  Bank  und  für 
die  Bonner  Bank  für  Handel  und  Gewerbe  —  gar  nicht  zu 
reden  von  der  Leipziger  Bank  —  zeigen  ja,  wieviel  sich  da 
machen  läßt.  Aber  wenn  man  das  alles  auch  übersieht,  kann 
man  doch  noch  sehr  darüber  streiten,  was  liquide  Mittel  in 
den  Bilanzen  sind. 

Scbneebelli  bringt  in  einer  Statistik  über  das 
Schweizerische  Bankwesen  in  der  „Zeitschrift  für  schweize- 
rische Statistik" 1  eine  interessante  Übersicht  über  die  An- 
sichten verschiedener  Bearbeiter  des  Bankwesens  bezüglich 
der  Liquidität  der  einzelnen  Posten  in  den  Bilanzen  der 
Banken. 


1  Zit.  nach  der  „Zeitschrift  für  handelswissenschaftiiche  Forschung'', 
7.  Jahrg.  1912/13,  Seite  129. 

Weber,  Depositenbanken.    2.    Aufl.  21 
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Als  Verbindlichkeiten  (V)  werden  angesehen: 

Österr.  Stat.   Bur. 

Frankf.    Deutsch.   Finanz-  Ad.         r  -p-  o      d. deutsch. 

Zeitung      Ökon.      ministe-  Weber    J-±tiel5er     Reichs- 

rium  bank 

Kreditoren    .V             V             V  V             V             V 

Depositen     .V             V             V  V             V             V 

Akzepte  .     .     V            V            V1  V             V            V 
AndereGeld- 

einlagen    .  V 

Reingewinn  .V  V             V2 

Wie  die  gleichen  Stellen  —  wiederum  nach  Schneebelli  — 

die  Aktiva  nach  dem  Grade  ihrer  Liquidität  unterscheiden  in 

leicht   greifbare  Mittel  (L),    leicht   greifbare  Mittel  I.  Ranges 

(LI.),    leicht   greifbare   Mittel  II.    Ranges  (LIL),    bringt   die 

folgende  Zusammenstellung  zum  Ausdruck: 

Frankf.     ..D.      Österr.     Ad  Wphpr        J.  Stat. 

Zeitung   Okon.   F.-M.      Aa-Weber   Rießer  B.  d.  R. 

Bar LI.  L         L              LI.  L        LI. 

Kupons  ....LI.  LI.  LI. 

Sorten   ....LI.  LI.  LI. 

Bankguthaben     .     LI.  L                         LI.  LI. 

Wechsel     ...     LI.  L        L              LI.  L        LI. 

Reports.     .     .     .     L  IL  L              LE  L        LI. 

Lombards  .     .     .     L II.  L        L              L  IL  L        LH. 

Warenvorschüsse     L II.  L  IL  L  IL 

Wertpapiere    .     .     L  IL       L  l  i  o  °/    T  TT        ^         ^  IL 

Debitoren  .     .     .  25°/o  LH. 

Den  in  dieser  Übersicht  unter  meinem  Namen  mit- 
geteilten Vorschlag  hatte  ich  in  der  ersten  Auflage  dieses 
Buches  gemacht.  Bis  dahin  war  es  üblich,  als  liquide  Mittel 
zu  bezeichnen:  Kasse,  Sorten,  Kupons,  Bankierguthaben, 
Wechsel,  Lombards,  Effekten.  Zur  Begründung  meiner  ab- 
weichenden Vorschläge  führte  ich  Folgendes  aus: 

1  Nur  für  bestimmte  Rechnungen. 

2  Schecks,  Avalverpflichtungen,  Diverse  und  Reingewinn. 
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Schon  aus  den  bisherigen  Erörterungen  ergibt  sich,  daß 
diese  Auffassung  doch  allzu  optimistisch  ist.  Wir  sahen, 
daß  Reports  vielfach  einer)  durchaus  spekulativen  Charakter 
tragen,  in  der  Tat  mögen  sie,  wie  Caesar  Strauß  in 
seiner  Broschüre  meint:  „in  der  Hauptsache  unplacierte 
Vorräte  von  Wertpapieren  vorstellen,  welche  auf  Abnahme 
seitens  des  Publikums  warten"  (a.  a.  O.  S.  13.).  Daß  Re- 
ports bei  Berechnung  der  Liquidität  einer  Bank  nicht  auf 
gleiche  Stufe  mit  Wechseln  und  Konsols  gestellt  werden 
dürfen,  scheint  mir  zweifellos  zu  sein,  aber  selbst  wenn  man 
das  nicht  tut,  und  es  bei  den  anderen  angeführten  Posten 
bewenden  läßt,  wird  das  Resultat,  selbst  unter  der  Voraus- 
setzung, daß  die  Bilanzen  eine  durchaus  objektive  Dar- 
legung der  Verhältnisse  bieten,  doch  wahrscheinlich  noch 
günstiger  sein,  als  den  Tatsachen  entspricht,  da  ja  auch  in 
den  Rubriken  Wechsel,  Lombards,  ja  selbst  unter  den 
Bankierguthaben  Bestände  zweifelhafter  Qualität  enthalten 
sein  können.  Man  wird  sich  mithin  hüten  müssen,  zu  weit- 
gehende Schlußfolgerungen  an  die  Liquiditätsberechnungen 
zu  knüpfen;  Wert  haben  die  diesbezüglichen  Zahlen  meines 
Erachtens  nur  dann,  wenn  sie  den  in  gleicher  Weise  be- 
rechneten Resultaten  früherer  Jahre  gegenüber  gestellt 
werden  und   so  durch  Vergleich  ein  Urteil  ermöglichen. 

Ich  möchte  bei  der  folgenden  Zusammenstellung  schei- 
den zwischen  liquiden  Mitteln  erster  Ordnung  und  solchen 
zweiter  Ordnung.  Zu  ersteren  würden  zu  rechnen  sein: 
Kassa,  Coupons,  Wechsel  und  10%  der  Effektenbestände, 
ein  Prozentsatz,  der  im  großen  und  ganzen  etwa  den  von 
den  Banken  gehaltenen  mündelsicheren  Papieren  entsprechen 
dürfte.  Als  liquide  Mittel  zweiter  Ordnung  betrachte  ich: 
Lombards,  Reports,  weitere  10  °/o  der  Effektenbestände  und 
25%  der  Debitoren.  Letzteres  läßt  sich  rechtfertigen  aus 
der  Erwägung,  daß,  wie  früher  ermittelt  wurde,  zwei  Drittel 
der  Debitoren  durchschnittlich  gedeckt  sind,  und  man  daher 
wohl  annehmen  darf,  daß  auch  bei  weniger  optimistischer 
Anschauung  ein  Viertel  der  Debitoren  als  liquide  Mittel  be- 
zeichnet werden  können. 

21* 
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Nur  einen  kleinen  Bruchteil  der  Effekten  glaubte  ich  zu 
den  liquiden  Mitteln  rechnen  zu  dürfen,  weil  sich  in  kritischen 
Zeiten  die  Banken  ihrer  Interventionspflicht  nicht  ganz  ent- 
ziehen können,  also  nicht  bloß  verkaufen  dürfen,  sondern  auch 
zu  kaufen  gezwungen  sind.  Ferner  ist  zu  beachten,  daß  es 
sich  bei  den  Effekten ,  die  die  Banken ,  abgesehen  von  den 
festverzinslichen  mündelsicheren  Papieren,  in  ihrem  Porte- 
feuille haben,  vielfach  um  Werte  handelt,  für  die  der  Markt 
noch  nicht,  oder  in  kritischen  Zeiten  nicht  mehr  aufnahmefähig 
ist.  Auch  ist  zu  berücksichtigen,  daß  manche  Banken  relativ 
viele  Effekten  besitzen,  die  nicht  börsengängig  sind  (der  A. 
Schaaffhausensche  Bankverein  pro  1912  22,05  Hill,  von  ins- 
gesamt 45,18  Mill.  Effekten).  Denkt  man  endlich  noch  daran, 
daß  in  kritischen  Zeiten  die  Effekten,  wenn  sie  verkauft  werden 
müssen,  erheblich  unter  dem  Preis  angeboten  werden  müssen, 
zu  dem  sie  in  der  Bilanz  aufgenommen  waren,  dann  wird  man 
mit  mir  darin  übereinstimmen,  daß  es  nicht  gerechtfertigt  ist, 
sämtliche  Effekten  zu  den  liquiden  Mitteln  zu  rechnen.  Mein 
Vorschlag  mag  etwas  zu  vorsichtig  sein,  aber  er  trägt  der 
Eigenart  unserer  Banken  Rechnung. 

Selbstverständlich  wird  auch  nur  ein  kleiner  Bruchteil 
der  „Debitoren"  im  Falle  der  Not  zu  den  flüssigen  Mitteln 
zu  rechnen  sein.  Zwar  lassen  sich  die  Banken  vertraglich 
das  Recht  zu  rigorosem  Vorgehen  einräumen,  —  so  heißt  es 
z.  B.  in  den  Geschäftsbedingungen  der  Deutschen  Bank, 
Filiale  Köln: 

„Die  Bank  ist  berechtigt,  bestehende  Geschäftsverbindungen  jeder 
Zeit  aufzuheben  und  die  Rechnung  abzuschließen;  dabei  steht  ihr  das 
Recht  zu,  etwa  noch  laufende  Wechsel  ganz  oder  teilweise  zu  Lasten 
des  Kontoinhabers  zu  rediskontieren,  für  geleistete  Akzepte  sofortige 
Sicherstellung  oder  Zahlung  unter  Abzug  von  Reichsbankdiskont 
sowie  die  unverzügliche  Rückgabe  von  Bürgscheinen  und  Avalen 
und  bis  zu  deren  Rückgabe  auch  Sicherstellung  für  die  Verpflichtungen 
hieraus  zu  beanspruchen.  Der  sich  zugunsten  der  Bank  ergebende 
Saldo  ist  fällig  und  zahlbar.  Es  werden  dann  Verzugszinsen  in  Höhe 
von  1%  über  dem  jeweiligen  Reichsbankdiskont,  mindestens  6°/o  p.  a. 
und  eine  Provision  von  1U°lo  für  jedes  angefangene  Kalenderquartal 
berechnet.  Sämtliche  Konten  eines  Geschäftsfreundes,  auch  Depo- 
sitenkonten, Separatkonten  und  dergleichen  sind  mit  Aus- 
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nähme  der  über  Ultimogeschäfte  errichteten  Konten  als 
Teile  eines  einheitlichen  Kontos  anzusehen,  gleichgültig,  ob  sie 
bei  einer  oder  mehreren  Geschäftsstellen  der  Bank  ge- 
führt werden."  — 

aber  die  Banken  würden  auch  hier  wieder  ihre  Aufgabe 
verkennen,  wenn  sie  rücksichtslos  ihre  Rechte  verfolgen  wollten, 
gerade  in  kritischen  Zeiten  werden  sie  in  der  Einschränkung 
ihrer  Kreditgewährung  besonders  vorsichtig  sein  müssen. 
Immerhin  wird  es  nach  Lage  der  Sache  wohl  möglich  sein, 
25  %  der  Debitoren  zu  den  liquiden  Mitteln  zweiter  Ordnung 
zu  rechnen. 

Unter  diesen  Voraussetzungen  würden  wir  hinsichtlich 
der  Banken,  über  die  der  „Deutsche  Ökonomist"  jährlich 
zahlenmäßige  Angaben  macht,  zu  folgenden  Ergebnissen  ge- 
langen (in  Millionen  Mark) : 


Verhältnis    der    liquiden 

Liquide  1 

Ver- 

Mittel   zu    den    Verbind- 

Jahr 

bindlich- 
keiten 

lichkeiten 

I.  Ordnung 

II.  Ordnung 

I.  Ordnung 

II.  Ordnung 

1883 

554 

692 

1096 

50,55 

63,14 

1885 

621 

685 

1354 

45,94 

50,59 

1890 

882 

1140 

1809 

48,76 

63,02 

1895 

988 

1382 

2  475 

39,92 

55,84 

1900 

1904 

2239 

4423 

43,05 

50,62 

1905 

2452 

3275 

6  899     . 

35,54 

47,48 

1910 

3751 

5859 

11222 

33,43 

52,21 

1912 

3738 

6109 

11829 

31,60 

51,64 

Als  Folge  der  stark  vermehrten  Verbindlichkeiten, 
namentlich  der  Depositen,  zeigt  sich  also,  daß  die  absolut 
erheblich  vermehrten  liquiden  Mittel  doch  ständig  zurück- 
gehen im  Verhältnis  zu  den  Verbindlichkeiten.  Würde  man 
einige  Banken,  insbesondere  die  Deutsche  Bank,  aus  der  Gesamt- 
heit herausnehmen,  so  würde  das  Resultat  absolut  und  relativ 
noch  wesentlich  ungünstiger  sein.  Daß  die  Liquidität  unserer 
Sparkassen  noch  ungünstiger  ist,  kann  demgegenüber  doch 
nur  ein  schwacher  Trost  sein,  auch  muß  berücksichtigt  werden, 
daß  bei  diesen  unbedingte  Sicherheit  wichtiger  ist  als  die 
Liquidät  der  angelegten  Mittel. 
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Wenn  man  sich  erinnert  an  das,  was  über  die  Bilanzen 
der  englischen  Banken  in  den  Vorbemerkungen  zu  diesem 
Abschnitte  gesagt  wurde,  wird  man  es  begreiflich  finden,  daß 
es  fast  noch  schwieriger  ist,  ein  Urteil  abzugeben  über  die 
Sicherheit  der  englischen  Banken  als  über  diejenige  der 
deutschen  Banken,  und  doch  ist  alle  Welt  überzeugt,  daß  die 
englischen  Depositenbanken  an  Liquidität  und  Sicherheit  kaum 
übertrofFen  werden  können;  freilich  wird  derjenige,  der  sich 
in  dergleichen  Sachen  mit  einem  Dogma  nicht  genug  sein 
läßt  und  nach  Gründen  sucht,  bei  diesem  Suchen  ein  gut 
Teil  Optimismus  preisgeben  müssen.  Bei  Besprechung  der 
Tätigkeit  der  englischen  Banken  sahen  wir  bereits,  daß  diese 
doch  im  Laufe  der  Jahre  durch  die  scharfe  Konkurrenz  viel- 
fach von  dem  immer  enger  werdenden  Wege  des  regulären 
Bankgeschäfts  auf  Wege  gedrängt  werden,  die  der  englische 
Banker  alten  Schlages  wohl  Abwege  nennen  würde.  Die  Tat- 
sache, daß  die  Anlagen  in  zweitklassigen  Sicherheiten  („Bonds, 
Stocks  and  other  Investments")  in  den  letzten  Jahrzehnten 
im  Verhältnis  zu  den  anderen  Sicherheiten  nicht  unerheblich 
angewachsen  sind,  gibt  gewiß  zu  denken. 

Versuchen  wir,  die  einzelnen  Posten  der  englischen 
Bilanzen  zu  analysieren.  Caesar  Strauß  rechnet  in  seiner 
bereits  oben  erwähnten  kleinen  Schrift  dem  deutschen  Publikum 
vor,  ohne,  soweit  ich  sehe,  irgendwelchen  Widerspruch 
gefunden  zu  haben ,  daß  Ende  1899  der  Kassenbestand  der 
Berliner  Banken  im  Durchschnitt  nicht  über  5,6  °/o,  derjenige 
der  Londoner  Banken  dagegen  26,8  %  der  Gesamtverbindlich- 
keiten betragen  habe.  Wie  kommt  er  zu  diesem  höchst  auf- 
fälligen Ergebnis?  Als  Kassa  der  englischen  Banken  führt  er 
unbedenklich  außer  dem  effektiven  Barbestand  die  Guthaben 
bei  der  Bank  von  England  an  und  das,  was  der  englische 
Bankier  als  Money  at  call  or  short  notice  bezeichnet,  also  auf 
Sicherheiten  ausgeliehenes  Geld  mit  kurzer  Kündigungsfrist, 
dagegen  läßt  er  bei  den  deutschen  Banken  nur  den  tatsächlich 
vorhandenen  Barbestand  und  Coupons  als  „Kassa"  in  weiterem 
Sinne  gelten.  Ganz  abgesehen  davon,  daß  der  Titel  „Gut- 
haben  bei  Bankiers"  in  den  deutschen  Bilanzen  zum  größten 
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Teile  unzweifelhaft  dem  englischen  Money  at  call  or  short 
notice  gleichgestellt  werden  kann ,  ist  es  nach  dem ,  was  wir 
bereits  hinsichtlich  des  englischen  Reservesystems  festgestellt 
haben,  im  höchsten  Grade  bedenklich,  die  Guthaben  der  eng- 
lischen Banken  bei  der  Bank  von  England  kurzweg  als  Kassa 
zu  bezeichnen.  Nach  einer  Berechnung  des  englischen  „Statist" 
(Jahrgang  1901  S.  580)  beliefen  sich  Ende  1900  die  Posten 
money  in  hand,  at  the  Bank  of  England,  at  call  und  at  short 
notice  der  Londoner  Clearing-House  banks  exkl.  der  Bank 
von  England,  d.  h.  der  sämtlichen  größeren  Londoner  Aktien- 
und  Privatbanken  auf  etwa  64  Mill.  Pfund  Sterling,  was  un- 
gefähr 16  °/o  der  Depositen  gleich  kam.  Von  diesen  64  Mill. 
waren  wieder  mehr  als  20  Mill.  Pfund  Sterling  bei  der  Bank 
von  England  niedergelegt;  weitere  12  Mill.  waren  Geld,  über 
das  die  Banken  nicht  verfügungsberechtigt  waren,  Ergebnisse 
von  Einkassierungen  für  die  Kunden  usw.  Sehen  wir  aber 
einmal  ab  von  dem  Herkommen  und  der  Bestimmung  dieser 
12  Mill.,  so  ergeben  sich  als  Kassenbestand  der  Londoner 
Clearing  Banks  44  Mill.  Pfund  Sterling,  was  etwa  ll°/o  der 
auf  rund  400  Mill.  Pfund  Sterling  zu  berechnenden  Ver- 
bindlichkeiten gleichkäme.  Dagegen  berechnet  der  deutsche 
„Ökonomist"  den  Kassenbestand  der  deutschen  Banken  pro 
ultimo  1899  auf  254  Mill.  Mk.,  dem  3991  Mill.  Verbindlich- 
keiten gegenüberstanden,  bei  den  sechs  großen  Berliner  Banken 
(Deutsche,  Diskonto,  Berliner  Handelsgesellschaft,  Dresdener, 
Darmstädter  und  National)  stellte  sich  das  Verhältnis  noch 
etwas  günstiger,  hier  betrug  der  Kassenbestand  zirka  8  %  der 
Verbindlichkeiten.  Wenn  man  bedenkt,  daß  die  zahlreichen 
Filialen  der  englischen  Banken  immerhin  nicht  ganz  ohne 
Einfluß  auf  die  Höhe  des  Kassenbestandes  sind,  so  ergibt 
sich,  daß  in  der  Tat  hinsichtlich  des  Kassenbestandes  die 
englischen  Banken  den  deutschen  nicht  sonderlich  überlegen 
sind.  Und  doch  müßte  dies  der  Fall  sein,  da  man  sich  auch 
hier  wieder  vor  Augen  halten  muß,  daß  die  Kreditoren  der 
deutschen  im  Gegensatz  zu  denjenigen  der  englischen  Banken 
zum  großen  Teil  an  vielfach  recht  lange  Kündigungsfristen 
gebunden  sind. 
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Nun  behauptet  man  freilich  in  England  und  mehr  noch 
auffallender  Weise  in  deutschen  Bankkreisen,  daß  sich  die 
englischen  Depositenbanken  in  jüngerer  Zeit  in  besonders 
großem  Maße  bemüht  hätten ,  ihre  Liquidität  zu  verbessern. 
Helfferich  meinte  auf  dem  IV.  Bankiertage1:  „Ich  stehe 
nicht  an,  daß  mir  das  Zielbewußtsein,  mit  dem  die  großen 
englischen  Banken  seit  dem  Ende  des  vorigen  Jahrhunderts 
ihre  Kassenliquidität  verbessert  haben,  auch  aus  allgemein 
volkswirtschaftlichen  Erwägungen  heraus  imponiert  und  mir 
auch  für  Deutschland  vorbildlich  zu  sein  scheint."  Die  Ver- 
sammlung unterstrich  seine  Ausführungen  durch  Beifalls- 
bezeugungen. Zum  Beweise  führt  Helfferich  folgendes  Zahlen- 
material an: 

Joint  Stock  Banken  in  England  und  Wales 
(ohne  Bank  von  England)  in  Hill.   Pfund  Sterling. 
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1904 

61 

81,7 

602,5 

89,4 

14,8 

165,8 

27,5 

1905 

59 

82,0 

627,5 

93,4 

14,7 

179,5 

28,6 

1906 

55 

82,2 

647,9 

94,5 

14,6 

178,7 

27,5 

1907 

52 

81,6 

648,6 

100,0 

15,4 

174,5 

26,9 

1908 

50 

82,2 

674,7 

103,7 

15,4 

194,1 

28,8 

1909 

46 

81,5 

685,0 

106,3 

15,5 

199,7 

29,0 

1910 

45 

80,9 

720,7 

108,2 

15,0 

199,7 

27,7 

1911 

44 

79,8 

748,6 

113,5 

15,2 

211,7 

28,3 

Die  Tabelle  beweist  aber  nicht  ganz  das,  was  damit  bewiesen 
werden  soll.  Zunächst  ist  darauf  aufmerksam  zu  machen,  daß 
Kasse  und  Guthaben  bei  der  Bank  von  England  in  einem 
Posten  angegeben  sind.  In  dem  Berichte  des  Senators  Aldrich 
an  die  amerikanische  National  Monetary  Commission  wird  mit 
Recht  behauptet,  daß  die  englischen  Joint  Stock  Banken  so 
gut    wie    gar   keine   Reserven   in   bar   halten.     Dazu   kommt, 


Bericht  Seite  78. 
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daß  auch  nur  ein  Teil  der  Banken  „cash  in  hand  and  at 
bank"  sondert  von  dem  Posten  „MoDey  at  call  or  short 
notice".  Helfferich  hat  sich  damit  geholfen,  daß  er  den 
Prozentsatz  ausrechnet,  den  bei  den  ausführlicher  berichtenden 
Banken  der  Posten  „Cash  in  hand  and  at  Bank  of  England" 
ausmacht  und  dann  annahm,  daß  ein  ähnlicher  Prozentsatz 
auch  für  die  übrigen  Banken  zutreffe.  Diese  Annahme  ent- 
spricht aber  nicht  den  tatsächlichen  Verhältnissen.  Es  wird 
in  England  allgemein  angenommen,  daß  diejenigen  Banken, 
die  genauere  Zahlen  mitteilen,  eine  bessere  Liquidität  auf- 
weisen als  die  Institute,  die  mit  Einzelmitteilungen  in  ihren 
Bilanzen  so  karg  wie  nur  möglich  sind.  Endlich  muß  betont 
werden,  daß  der  Bilanzaufputz,  das  sogenannte  „Window 
dressing"  in  England  nach  allem,  was  Sachkundige  darüber 
erzählen,  noch  energischer  gehandhabt  wird  als  bei  uns. 

Um  wenigstens  ein  ungefähres  Bild  von  der  Liquidität  der 
englischen  Bankmittel  in  Gegenwart  und  Vergangenheit  zu 
geben,  stelle  ich  einige  Zahlenangaben  (in  Mill.  Pfund  Sterling) 
derjenigen  Banken,  über  die  der  „Economist"  jährlich  be- 
richtet, für  die  Jahre  1880,  1900  und  1912  gegenüber;  wobei 
ich  aber  ausdrücklich  hervorhebe,  daß  ich  auf  diese  Angaben 
kein  entscheidendes  Gewicht  lege,  da  ich  keine  Garantie 
übernehmen  kann  für  die  Gleichartigkeit  der  einzelnen  Posten 
bei  den  verschiedenen  Banken. 


1880 

1900 

1912 

Fremde  Gelder: 
242,3 

Fremde  Gelder: 
620,1 

Fremde  Gelder: 

840,0 

Liquide  Mitt 

el  1.  Ordnung, 

In         Prozent 

™-       fremSen 
£           Gelder 

In          Prozent 

MilL       fremden 
£            Gelder 

In          Prozent 

Mil1'       fremden 

£            Gelder 

Kassa    .     .     . 
Wechsel     .     . 
Staatspapiere . 

79,0  =  32,6 
31,5  =  13,0 
51,9  =  21,5 

169,7  =  27,4 
39,4=  6,4 

88,0  =  14,2 

247,2  =  29,4 
85,9  =  10,2 
84,1  =  10,0 

162,4  =  67,1 

297,1  =  48 

417,2  =  49,6 

1  Cash  in  hand  and  Money  at  Call. 
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1880  1900  1912 

Fremde  Gelder:    Fremde  Gelder:    Fremde  Gelder: 
242,3  620,1  840,0 

Liquide  Mittel  2.  Ordnung. 
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478,9  =  57,0 


76,4 


9,1 


168,3  =  69,5      448,1  =  72,3      555,3  =  66,1 

Soll  ich  hier  meine  Ansicht  über  die  Sicherheit  der  eng- 
lischen Banken  zusammenfassen,  so  möchte  ich  dies  tun  durch 
Wiedergabe  einiger  Sätze  aus  einem  Leitartikel,  den  die  be- 
kannte englische  Zeitung  „Daily  News"  Anfang  1890  unter 
dem  Titel  „Risks  of  Deposits  Bank"  brachte:  „Unsere  Banken 
sind",  so  hieß  es  da,  „mit  einer  Festung  zu  vergleichen,  die 
möglicherweise  von  allen  Seiten  auf  einmal  angegriffen  wird. 
Der  Kredit  ist  es,  den  es  zu  verteidigen  gilt.  Jede  Bank  steht 
auf  sich  verlassen  in  einem  Außenwerk  der  Stadt,  hoffend, 
daß  sie  im  Falle  der  Not  auf  die  Hilfe  der  anderen  rechnen 
könne.  Aber  wenn  die  Stadt  ganz  belagert  wäre,  so  würde 
man  vergebens  sich  gegenseitig  um  Hilfe  anflehen  —  und  die 
große  Stadt  „Kredit"  würde  fallen  .  .  .  Tatsächlich  ist  es  so, 
daß  die  Provinzialbanken  sich  auf  die  Londoner  Banken  und 
diese  auf  die  Bank  von  England  sich  verlassen,  welche  ihrer- 
seits schon  vollkommen  in  Anspruch  genommen  ist,  von  der 
internationalen  und  nationalen  Nachfrage  .  .  .  Um  den  Ver- 
gleich mit  der  Festung  wieder  aufzunehmen,  es  ist  so  als 
wenn  „the  central  relief  guard  had  been  drawn  upon,  for 
fatigue  duty  within,  or  reduced  by  deserters  ..."  So  äußerte 
sich  eine  englische  Zeitung  vor  mehr  als  20  Jahren,  und 
heute  —  ?! 

Selbst  wenn  nicht  nur  bei  einigen  besonders  gut  geführten 
Banken,  sondern  allgemein  die  Kassenliquidität  sich  verbessert 
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haben  sollte  —  die  anderen  Bilanzposten  haben  sich  bei  den 
englischen  Depositenbanken  in  ihrer  Gesamtheit  mindestens 
in  demselben  Maße  verschlechtert.  Nicht  ganz  unwichtig  ist, 
daß  sich  die  Liquidität  der  großen  Diskontbanken  im  Laufe 
der  letzten  Jahrzehnte  ebenfalls  ungünstiger  gestaltete  als 
sie  etwa  Anfang  der  achtziger  Jahre  war. 

Die  Liquidität  bei  den  Diskontbanken  hängt  naturgemäß 
vorwiegend  ab  von  der  Güte  ihres  Wechselbestandes,  daneben 
kommt  der  Barvorrat  so  gut  wie  gar  nicht  in  Betracht,  da 
er  aus  Gründen,  die  früher  angeführt  wurden,  ein  sehr  ge- 
ringer ist.  Es  beliefen  sich  bei  den  beiden  großen  Diskont- 
gesellschaften, der  National  Discount  Company  und  der  Union 
Discount  Company  in  Millionen  Pfund  Sterling: 


im  Jahre 

Verbindlich- 
keiten 

Diskont- 
wechsel 

in  Prozenten 

1880 

16,2 

15,1 

93,2 

1890 

28,6 

25,2 

88,1 

1900 

30,4 

24,9 

78,6 

1912 

47,2 

41,3 

87,7 

Die  Lage  der  Fremd-  und  Kolonialbanken  ist  eine  so 
verschiedenartige,  daß  es  ganz  unmöglich  ist,  über  deren 
Sicherheit  und  Liquidität  allgemeine  Ausführungen  zu  machen. 
Dafür,  daß  die  Financial-Companies  und  die  Trust- Companies 
sich  um  die  Liquidität  ihres  Status-  recht  wenig  kümmern,  sei 
hier  nur  ein  Beispiel  angeführt:  The  Premier  Investment 
Company  weist  in  ihrer  Bilanz  vom  31.  Januar  1914  ein 
eigenes  eingezahltes  Kapital  von  750000  £  nach  (Erhöhung 
auf  1  Mill.  Pfund  Sterling  ist  vorgeschlagen),  dazu  kommen 
noch  für  565472  SB  Debentures.  Die  ganzen  Reserven  ein- 
schließlich Vortrag  belaufen  sich  auf  11464  SB-  Das  Unter- 
nehmen weist  3340  j£  Cash  at  Bankers  nach  und  —  6  SB  17  s. 
8  d.  Cash  in  Hand,  und  doch  sollten  alsbald  39  393  SB  an 
Dividenden  ausgezahlt  werden.  Das  ist  zugleich  ein  typischer 
Beweis  dafür,  wie  sehr  sich  in  England  alles  hinsichtlich  der 
Liquidität  auf  die  „Bankers"  und  damit  auf  die  Bank  von 
England  verläßt. 


Fünfter  Abschnitt. 


Schlußfolgerungen.        Die  Reform 
bestrebungen  in  Deutschland. 


Spezialliteratur. 

1902. 

v.  Brockdorff,  Die  Reorganisation  des  Aufsichtsratswesens  in  Deutsch- 
land.    (Ann.  d.  D.  R.  1902.) 

Deutscher  Ökonomist,  Die  Reorganisation  des  Aufsichtsratswesens 
in  Deutschland. 

Deutscher  Ökonomist,  Die  Aufsicht  über  Aktiengesellschaften. 

Eberstadt,  Die  gegenwärtige  Krisis,  ihre  Ursachen  und  die  Auf- 
gaben der  Gesetzgebung.    (Vortrag.) 

Jörgens,  Finanzielle  Trustgesellschaften.  (Münchener  volkswirtsch. 
Studien  54.     St.) 

Rosendorff,  ßankbrüche  und  Bankkontrollen.     (Ann.  d.  D.  R.  1902.) 

Ad.  Wagner,  Bankbrüche  und  Bankkontrollen.  (Deutsche  Monatsschrift 
für  das  gesamte  Leben  der  Gegenwart.)    Berlin  1901. 

1904. 

Rohen,  Organisation  der  Provinzbankiers.    (Plutus  1904.) 

Obst,  Die  Fachbildung  der  Bankbeamten. 

Plutus,  Die  Bank  der  Provinzbankiers. 

Strackbein,  Vampyrbanken.     (Plutus  1904.) 

Verhandlungen  des  Vereins  für  Sozialpolitik.  Felix  Hecht,  Geld- 
markt und  Bankwesen. 

Warschauer,  Das  Depositenbankwesen  in  Deutschland  mit  be- 
sonderer Berücksichtigung  der  Spareinlagen.  (Conrads  Jahrb. 
III.  Folge,  Bd.  27.) 

Warschauer,  Zur  Aufsichtsratsfrage  in  Deutschland.  (Conrads  Jahrb. 
III.  Folge,  Bd.  27.) 

1906. 
Crüger,    Bank-    und    Kredit  Wirtschaft    des    deutschen    Mittelstandes. 
(Zeitschr.  f.  Sozialwissenschaft  1906.) 


—     333     — 

Eichholtz,  Nationale  deutsche  Bankpolitik.    Berlin. 

Eulenburg,  Die  Aufsichtsratsfrage  der  deutschen  Aktiengesellschaften. 
(Conrads  Jahrb.  III.  Folge,  Bd.  32.) 

Verhandlungen  des  Preußischen  Herrenhauses  über  den  Entwurf  nebst 
Begründung  eines  Gesetzes,  betreffend  Anlegung  von  Sparkassen- 
beständen in  Inhaberpapieren.     (Anlagen,  Aktenstück  Nr.  15.) 

1907. 

Deutscher  Ökonomist,  Verzinsliche  Depositen  bei  der  Reichsbank. 
Heiligenstadt,  Der  deutsche  Geldmarkt.    (Schmollers  Jahrb.  Bd.  31.) 
Heinemann,  Die  Scheckfrage  und   das  Trennungsproblem  im  Bank- 
wesen.    (Conrads  Jahrb.  III.  Folge,  Bd.  34.) 
Plutus,  Reichsaktienbank. 
Schubert,  Mittelstand  und  Großbanken.    (Plutus  1907.) 

1908. 

Bounantian,  Wirtschaftskrisen  und  Überkapitalisation.     München. 

Cohnstaedt,  Ergebnisse  der  Bankenquete.     Frankfurt  a.  Main. 

Deutscher  Ökonomist,  Die  Organisation  des  langfristigen  in- 
dustriellen Kredits.    (Robert  Franz.) 

Diehl,  Der  Plan  einer  Neuorganisation  des  langfristigen  industriellen 
Kredits.     (Bank- Archiv  Bd.  VIII.) 

Eschwege,  Hochfinanz  und  Mittelstand.    (Die  Bank  1908.) 

Feiler,  Die  Probleme  der  Bankenquete.     Jena. 

Hecht,  Die  Organisation  des  langfristigen  industriellen  Kredits.  (Vor- 
trag 1908  veröffentlicht  in  Heft  6  der  Veröffentlichungen  des  Mittel- 
europäischen Wirtschaftsvereins.) 

Lansburgh,  Die  Verwaltung  des  Volksvermögens  durch  die  Banken. 
(Die  Bank  1908.) 

Lansburgh,  Revisionsgesellschaften.    (Die  Bank  1908.) 

Loewy,  Zur  Organisation  des  langfristigen  industriellen  Kredits. 
(Bank-Archiv  VIII.) 

Nachod,  Treuhänder  und  Treuhandgesellschaften  in  Großbritannien, 
Amerika  und  Deutschland.  (Zeitschr.  f.  d.  ges.  Staatsw.  Erg.- 
Heft  28.) 

Obst,  Reichsaufsichtsamt  für  Bankwesen.  (Zeitschr.  f.  Handelswissen- 
schaft und  Handelspraxis.     Bd.  I.) 

Schumacher,  Die  deutsche  Geldverfassung  und  ihre  Reform. 
(Schmollers  Jahrb.,  32.  Jahrg.,  Heft  4.) 

St  eil  er,  Die  Wendung  in  der  deutschen  Geld-  und  Bankfrage.    Köln. 

Verhandlungen  des  Deutschen  Reichstages.  Erste  Beratung  des  Scheck- 
gesetzes am  23.  Januar  1908. 

Warschauer,  Die  banktechnische  Ausbildung  der  Juristen.    Berlin. 


—     334     — 

Warschauer,  Treuhandgesellschaften  und  Aufsichtsratsfrage.  (Con- 
rads Jahrb.  III.  Folge  Bd.  35.) 

1909. 

Eschwege,  Die  Beseitigung  der  Anarchie  in  der  Kapitalverwaltung. 
(Die  Bank  1909.) 

Helmo,  Die  Bankenquete  1908.     Leipzig.     (2.  Aufl.  1912.) 

Obst,  Zur  Frage  des  Reichsaufsichtsamts  für  Bankwesen.  (Zeitschr. 
f.  Handelsw.  und  Handelspr.  Bd.  II.) 

Obst,  Gesetzliche  Regelung  des  Depositen wesens.  (Zeitschr.  f.  Handelsw. 
und  Handelspr.  Bd.  II.) 

Sonntag,  Die  Gründung  einer  Industrie-Hypothekenbank.    Kattowitz. 

Verhandlungen  der  Mitteleuropäischen  Wirtschaftskonferenz  in  Berlin 
1909.     Organisation  des  industriellen  Kredits. 

Verhandlungen  des  Deutschen  Reichstages.  Bericht  der  37.  Kommission 
über  den  Entwurf  eines  Gesetzes  betreffend  Änderung  des  Bank- 
gesetzes.   (Bd.  255,  Anlagen,  Aktenstück  Nr.  1384.) 

Economist,  Modern  banking  tendencies.    (Bd.  68.) 

Economist,  Banks  and  small  borrowers.     (Bd.  68.) 

1910. 

Bankenquete  1908/09,  Materialien  zur  Frage  des  Depositenwesens. 
(Punkt  VI  des  Fragebogens.)  Für  die  Zwecke  der  Bankenquete  be- 
arbeitet in  der  statistischen  Abteilung  der  Reichsbank.     Berlin. 

Bankenquete  1908/09,  Stenographische  Berichte.  Die  Verhand- 
lungen der  Gesamtkommission  zu  Punkt  VI  des  Fragebogens. 
(Depositenwesen.)    Berlin. 

Buxbaum,  Revisions-  und  Treuhandgesellschaften.    (Die  Bank  1910.) 

Härtung,  Die  Depositengelder  in  der  Bankenquete.     Berlin. 

Lansburgh,  Die  Selbsthilfe  der  Provinzialbankiers.    (Die  Bank  1910.) 

Lansburgh,  Organisierter  Bankenschutz.    (Die  Bank  1910.) 

Levy,  Die  deutsche  Industriebank.  (Flugschrift.)  Köln.  (Ohne  Er- 
scheinungsjahr.) 

Lexis,  Die  Bankenquete  und  die  Depositenfrage.  (Conrads  Jahrb. 
III.  Folge.    Bd.  40.) 

Mayer,  Kapitalbedarf  und  Kapitalbeschaffung  der  Industrie  in  Mann- 
heim, Ludwigshafen  und  Frankenthal.  (Heidelberger  Abh.,  I.  Bd., 
Heft  2.) 

Meyer,  Zur  Frage  der  Depositenversicherung.     (Bank-Archiv  Bd.  X.) 

1911. 

Fuhrmann,  Die  Kontrolle  im  modernen  Bankbetrieb.  (Zeitschr.  f. 
Handelsw.  und  Handelspr.     Bd.  IV.) 

Geiger,  Die  Kreditverhältnisse  im  deutschen  Warengeschäft.  (Vor- 
trag.) Ein  Projekt  zur  Reform  des  kaufmännischen  Kreditwesens. 
2.  Aufl.     Frankfurt  a.  Main. 


—    335     - 

Kühne,  Wollen  die  Sparkassen  Banken  werden?  Giroverband  der 
Sparkassen  und  das  Postscheckkonto.     (Bank-Archiv  XI.) 

Lansburgh,  Der  Bankausschuß.    (Die  Bank  1911.) 

Moll,  Zur  Frage  des  langfristigen  industriellen  Kredits.  (Bank- 
Archiv  XI.) 

Plutus,  Garantieverein  der  Banken. 

Schumann,  Zur  Depositenfrage.  Ein  .Vergleich  zwischen  England 
und  Deutschland.    (Ann  d.  D.  K.  1911.) 

Vogt,  Die  Bardepositen  und  die  Frage  einer  gesetzlichen  Regelung.  (Diss.) 

Wiernik,  Kreditpolitik  und  Kreditsicherung.    (Die  Bank  1911.) 

1912. 

Die  Bank,  Eine  Gewerkschaft  der  Bankbeamten. 

Buxbaum,  Kreditgrenze  und  Kreditkontrolle.    (Die  Bank  1912.) 

Heumann,  Die  Bankbeamtennot.     (Plutus  1912.) 

Lansburgh,  Treuhandgesellschaften.     (Die  Bank  1912.) 

Padberg,   Kritik  der  neueren   Vorschläge   zur  Reform   des  deutschen 

Depositenwesens.    (Diss.) 
Georgewitsch,  Zur  Frage  der  Trennung  des  Depositengeschäfts  von 

den  Effekten-  und  Spekulationsbanken  in  Deutschland  (Diss.). 

1913. 

Die  Bank,  Reichsdepositenbank. 

Günther,  Verzinsliche  Reichsbankdepositen.    (Die  Bank  1913.) 
Kühne,  Die  Möglichkeit  eines  Zusammenschlusses  der  deutschen  Privat- 
bankiers.    (Bank-Archiv  Bd.  XII.) 
Lansburgh,  Ein  Konditionenkartell  im  Bankgewerbe.    (Die  Bank  1913.) 
Lansburgh,  Konditionenkartell  und  Privatbankier.    (Die  Bank  1913.) 
Picard,    Ist   ein   Zusammenschluß    der  deutschen  Provinzbanken   und 
Bankiers  nach  dem  Vorbilde  der  französischen  „Societe  des  Banquiers 
de  Province"  empfehlenswert?    (Bank- Archiv  XII.) 
Plutus,  Reichsdepositenbank. 

In  der  Einleitung  wurden  einige  Urteile  führender  Männer 
der  deutschen  sozial-ökonomischen  Wissenschaft  über  unsere 
Depositen-  und  Spekulationsbanken  zitiert.  Daß  ihr  pessi- 
mistisches Urteil  den  tatsächlichen  Verhältnissen  nicht  ent- 
spricht, haben  die  Ausführungen  dieses  Buches  gezeigt.  Da- 
für, daß  sie  mit  ihrer  Verurteilung  unrecht  hatten,  legt  auch 
der  Umstand  Zeugnis  ab,  daß  diejenigen  Ausländer,  welche 
in  der  Lage  waren,  sich  über  die  hier  erörterten  Fragen  ein 
selbständiges  Urteil  zu  bilden,  mit  einem  gewissen  Neide  auf 
unsere  deutschen  Depositen-  und  Spekulationsbanken  blicken. 
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Anatole  Leroy-Beaulieu  macht  z.  B.  den  französi- 
schen Banken  den  Vorwurf,  daß  sie  es  im  Gegensatze  zu 
den  deutschen  Banken  an  Unternehmungsgeist  (esprit  d'entre- 
prise)  fehlen  ließen ,  und  daß  sie  es  nicht  verstanden  hätten^ 
ihr  Operationsfeld  so  auszudehnen,  wie  es  die  moderne  Ent- 
wicklung der  Weltwirtschaft  erfordere  l.  Ähnliches  wird  auch 
in  England  häufig  ausgesprochen.  In  „Bankers'  Magazine" 
(Bd.  69  S.  404)  sagt  ein  englischer  Fachmann  von  den  deut- 
schen Banken:  „they  are  virtually  the  pioneers  of  the  home 
and  foreign  trade  of  the  German  Empire";  in  einem  Referate 
über  „Foreign  Competition  in  its  Relation  to  Banking",  das 
Ende  Januar  1900  vor  dem  englischen  Institut  of  Bankers 
gehalten  wurde,  wird  von  den  fremden  Banken  gerühmt,  daß 
sie  sich  mehr  als  die  heimischen  geeignet  gezeigt  hätten,  sich 
„den  besonderen  Bedürfnissen  anzupassen";  wenn  die  engli- 
schen Banken  ihre  bisherige  Position  behaupten  wollten,  dann 
müßten  sie  sich  vorbereiten,  Aufgaben  zu  übernehmen,  die 
ihnen  bis  jetzt  nicht  zugeteilt  seien  („duties  which  had  not 
hitherto  been  allotted  to  them").  Daß  sie  nicht  mit  der  Zeit 
vorwärts  schritten  —  not  march  with  the  times  — ,  daß  ihre 
„Methoden"  veraltet  seien  usw.,  das  sind  Vorwürfe,  welche  die 
englischen  Depositenbanken  schon  seit  Jahren  hören  müssen 2. 

In  einem  im  Juli  1906  in  „Bankers'  Magazine"  er- 
schienenen Aufsatz  über  die  Zukunft  des  internationalen 
Bankwesens  wird  den  deutschen  Banken  das  Zeugnis  aus- 
gestellt, daß  ihre  Politik  eine  ebenso  wissenschaftliche  und 
völlig  systematische ,  wie  die  englische  Bankpolitik  eine  un- 
wissenschaftliche und  vom  Zufall  geleitete  sei.  Es  wird  als 
ein  besonderer  Vorzug  des  deutschen  Bankwesens  dabei  her- 
vorgehoben, daß  es  mit  Industrie  und  Handel  eng  verbunden 
sei  und  sich  mit  ihnen  solidarisch  fühle3. 


1  „Revue  des  deux  Mondes"  Jahrg.  1896.  Le  regne  de  l'argent. 
VI.     La  finance,  la  haute  banque  .  .  . 

2  Vgl.  z.  B.  den  Artikel  „The  New  Banking",  B.M.,  Bd.  LXI,  S.  197  f. 

3  Vgl.  dazu  die  Ausführungen  Rießers  in  den  Materialien  zur 
Bankenquete  1908/09:  Die  Verhandlungen  der  Gesamtkommission  zu 
Punkt  VI  des  Fragebogens.    (Depositenwesen.)    Seite  202. 
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Mancher  Leser  wird  nun  freilich  zu  fragen  geneigt  sein: 
wenn  die  deutsche  „Arbeitsvereinigung"  so  beachtenswerte 
Vorteile  bietet,  daß  sie  sogar  den  Neid  englischer  Fachmänner 
erweckt,  warum  zögert  man  denn  so  lange  in  England  mit 
einem  ernsthaften  Versuche,  das  deutsche  System  dort  ein- 
zubürgern? Antworten  auf  diese  Frage  gibt  es  mehrere; 
Bagehot  würde  vielleicht  mit  einem  Satze  antworten,  der 
im  Schlußkapitel  seines  „Lombard  Street"  zu  finden  ist: 
„Ein  Kreditsystem,  welches  im  Laufe  der  Jahre  langsam  ge- 
wachsen ist  und  sich  unseren  Geschäftsgebräuchen  angepaßt, 
sich  den  Gewohnheiten  der  Menschen  gleichsam  eingezwungen 
hat,  läßt  sich  nicht  ändern,  weil  Theoretiker  es  mißbilligen 
oder  Bücher  dagegen  geschrieben  werden".  —  Es  scheint 
mir  angemessen  zu  sein ,  hinter  diesen  Satz  zu  Nutz  und 
Frommen  der  zahlreichen  deutschen  „Bankreformatoren"  einen 
Gedankenstrich  zu  setzen. 

Nicht  als  wenn  nun  einem  unbedingten  Laisser  faire, 
laisser  aller  für  unser  Bankwesen  das  Wort  geredet  werden 
sollte,  die  deutsche  Bankorganisation  ist  gewiß  nicht  ohne 
Fehler,  derjenige,  der  diese  beseitigen  will,  muß  sie  zunächst 
aber  klar  erkennen  und  sorgfältig  prüfen,  ob  das,  was  an 
Stelle  des  beseitigten  Fehlers  gesetzt  werden  soll,  auch  wirk- 
lich etwas  Besseres  ist. 

Gerade  die  vulgären  Bedenken ,  die  man  gegen  unsere 
Depositen-  und  Spekulationsbanken  vorzubringen  pflegt,  sind 
häufig  genug  nur  ein  Vorurteil ,  das  aus  der  Überzeugung 
herausgewachsen  ist,  daß  die  haute  finance  nichts  anderes 
sei  „als  eine  am  Lebensmarke  der  Produktivstände  zehrende 
Schmarotzerpflanze".  Denjenigen,  die  so  urteilen  —  es  sind 
meist  besonders  überzeugte  Anhänger  der  gegenwärtigen  Wirt- 
schaftsordnung —  kann  man  die  kleine  Broschüre  des  — 
Sozialdemokraten  Paul  Kampfmeyer:  „Wohin  steuert  die 
ökonomische  und  staatliche  Entwicklung"  1  zur  Lektüre  emp- 
fehlen. Es  heißt  da  z.  B.  Seite  17:  „In  den  Köpfen  einiger 
Zusammenbruchstheoretiker   laufen    die   merkwürdigsten   Vor- 


1  Berlin  1901,  Verlag  der  „Sozialistischen  Monatshefte". 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  22 
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Stellungen  von  einem  geradezu  kopflosen  Schalten  und  Walten 
des  Kredits  mit  unter.  Es  hat  beinahe  den  Anschein ,  als 
wären  die  Geldkapitalisten  von  dem  Wunsche,  hohe  Profite 
in  die  Taschen  zu  stecken,  so  maßlos  verblendet,  daß  sie  jede 
Klugheitsregel  in  den  Wind  schlagen  und  ihr  Geld  an  die 
aussichtslosesten  Unternehmungen  hängen.  Daß  auf  dem 
Geldmarkt  heute  immer  mehr  und  mehr  große  Bankkonsortien 
zur  Herrschaft  kommen,  und  daß  diese  schließlich  in  ihrem 
eigenen  Interesse  Regel  und  Richtung  in  das  Kreditwesen 
hineinbringen,  das  scheint  ihnen  entgangen  zu  sein." 

Ziehen  wir  eine  Bilanz  dessen,  was  die  Depositen-  und 
Spekulationsbanken  in  unserer  Volkswirtschaft  bedeuten,  so 
werden  wir  gewichtige.  Aktivposten  einigen  nicht  unwichtigen 
Passivposten  gegenüberstellen  müssen : 

Die  glänzende  Entwicklung  unserer  Industrie  und  unseres 
Außenhandels  wäre  ohne  das  tatkräftige  und  opferwillige  Ein- 
greifen der  großen  Depositen-  und  Spekuiationsbanken  gar 
nicht  denkbar  gewesen.  Während  die  englische  Industrie  für 
ihren  Kapitalbedarf  vielfach  angewiesen  war  auf  die  Laune 
des  Zufalls,  wird  von  den  deutschen  Banken  seit  den  ersten 
Tagen  ihres  Bestehens  eine  großzügige  Industriepolitik  be- 
folgt, der  sie  im  Laufe  der  Jahrzehnte  soweit  treu  blieben, 
als  nicht  die  außerordentlich  umfassenden  Erfahrungen  Modi- 
fikationen dieser  Politik  nahelegten.  Immer  wieder  machte 
man  gelegentlich  den  Banken  den  Vorwurf,  daß  sie  zuviel 
Mittel  der  Industrie  zuführten.  Daß  diese  Gefahr  namentlich 
deshalb  groß  ist,  weil  es  den  Banken  meist  leicht  ist,  ihr 
Risiko  durch  Emission  von  Aktien  und  Obligationen  auf 
das  Publikum  abzuwälzen,  wissen  wir.  Die  Folgen  einer 
überspannten  Kreditgewährung  sind  gewiß  nicht  gering  an- 
zuschlagen :  sie  hat  unnatürlichen  wirtschaftlichen  Aufschwung 
zur  Folge,  bewirkt  stärkere  Nachfrage  nach  Produkten  mit 
Steigerung  der  Preise;  Begünstigung  des  Imports,  Erschwerung 
des  Exports,  Verschlechterung  der  Handels-  und  schließlich 
auch  der  Zahlungsbilanz,  damit  Notwendigkeit  des  Goldexports 
sind  weitere  Resultate  einer  derartigen  Kreditüberspannung. 
„Das   reiche  Deutschland   der  Gegenwart"    ist  aber  jedenfalls 
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ein  gewichtiges  induktives  Material,  das  für  die  deutschen 
Banken  und  ihre  Politik  spricht.  Und  wenn  speziell  der 
deutsche  Außenhandel  von  1887 — 1912  um  225  °/o,  derjenige 
des  „Zentralhandelslandes  der  Welt",  Großbritanniens,  nur 
um  113%  zunahm,  so  wird  wohl  kein  Kenner  der  Verhält- 
nisse ableugnen  können,  daß  auch  an  diesen  Erfolgen  die 
deutschen  Banken  ihren  redlichen  Anteil  haben. 

Vielleicht  darf  ich  insbesondere  hoffen,  den  Leser  über- 
zeugt zu  haben,  daß  die  Schattenseiten  der  deutschen  Arbeits- 
vereinigung im  Bankwesen  nicht  so  düster  sind,  wie  die 
herrschende  Meinung  der  deutschen  sozialökonomischen 
Wissenschaft  lange  Zeit  angenommen  hat.  Dabei  möchte  ich 
auch  hier  noch  einmal  daran  erinnern,  daß  es  nicht  angeht, 
die  Geschäftstätigkeit  der  deutschen  Banken  mit  demselben 
Maßstabe  zu  messen,  wie  diejenige  der  englischen  Depositen- 
banken, weil  das  Eigenkapital  der  letzteren  ja  wesentlich  ge- 
ringer ist.  Schon  Otto  Hübner  sagt  in  seinem  Buche  „Die 
Banken"  (S.  29):  „Das  Aktienkapital,  welches  in  einer  Bank 
angelegt  ist,  mag  als  Eigentum  der  Unternehmer  nach  Be- 
lieben verwendet  werden,  es  ist  ein  unbedingter  Kredit",  eine 
Beschränkung  wird  dieser  Satz  insofern  erfahren  müssen,  als 
das  Eigenkapital  die  Grundlage  für  das  Gesamtgeschäft  bildet, 
aber  je  breiter  diese  Basis  ist,  um  so  umfangreicher  —  quanti- 
tativ und  qualitativ  —  darf  doch  das  Geschäft  sein,  das  sich 
auf  sie  stützt1. 

In  den  früheren  Abschnitten  dieser  Arbeit  konnte  ich 
ferner  wiederholt  darauf  aufmerksam  machen,  daß  die  deutsche 
„Arbeitsvereinigung"  auch  einige  Lichtseiten  aufzuweisen  hat, 
die  der  englischen  „Arbeitsteilung"  abgehen.  Auffallender- 
weise scheint  dafür  die  ausländische,  namentlich  die  englische 


I  ■  i  :    -:\i     '  ;J 

1  Dies  geben  auch  die  englischen  Fachschriftsteller  unumwunden 
zu;  so  heißt  es  in  einem  Artikel  im  „Bankers'  Magazine"  (1898,  S.  683) 
gerade  im  Hinblick  auf  das  deutsche  Bankwesen:  „Banks  whose  own 
money  bears  so  large  a  proportion  to  the  money  of  the  public  deposited 
with  them  may,  of  course,  deal  with  their  funds  in  a  totally  different 
manner  from  those  banks  whose  own  funds  are  comparatively  small  in 
proportion  to  the  money  of  the  public  which  they  hold." 

22* 
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Fachliteratur  mehr  Verständnis  zu  haben  als  die  deutsche. 
So  wird  z.  B.  in  Macleods  umfangreichem  Werke  „The 
History  of  Banking"  Vol.  IV  S.  11  nachdrücklich  betont,  daß 
die  deutschen  Kreditinstitute  „in  addition  to  their  mercantile 
purpose"  den  großen  ökonomischen  Vorteil  gebracht  hätten, 
daß  durch  sie  die  Übermacht  der  allzustarken  Privatbank- 
häuser, vor  allem  des  Hauses  Rothschild,  gebrochen  worden 
sei.  Lagen  doch  in  der  Tat  vor  dem  Erscheinen  der  modernen 
großen  Spekulationsbanken,  also  etwa  vor  einem  halben  Jahr- 
hundert, die  Verhältnisse  vielfach  so,  daß  mancher  Finanz- 
minister, der  sich  das  Welthaus  Rothschild  entfremdete  und 
mit  demselben  nicht  paktieren  wollte,  „geradezu  seine  Bureaus 
schließen  mußte"  (Model  a.  a.  O.  S.  21).  Dabei  waren  es 
keineswegs  immer  ganz  unbedenkliche  Mittel,  mit  denen  die 
großen  Finanzhäuser  ihre  Reichtümer  zu  vermehren  suchten. 
So  gibt  z.  B.  Richard  Ehrenberg  in  seinem  Aufsatze 
„Entstehung  und  Bedeutung  großer  Vermögen"  (Deutsche 
Rundschau  1901,  S.  203)  zu,  daß  das  Haus  Rothschild  — 
und  es  war  und  ist  doch  wohl  immerhin  eines  der  geachtetsten 
Finanzhäuser  —  sich  auch  manchmal  „bedenklicher  Mittel" 
bediente;  „dahin  gehören",  so  heisst  es  wörtlich,  „namentlich 
zwei  Gruppen  von  Tatsachen :  künstliche  Kursbeeinflussungen, 
Anstachelung  der  spekulativen  Neigungen  durch  die  Presse  usw. 
und  sodann  die  Bestechungen,  mit  denen  die  Firma  in 
manchen  Staaten  arbeitete."  Was  würde  man  also  erreichen, 
wenn  man  durch  gesetzgeberische  Vexationen  die  Existenz 
unserer  großen  Spekulationsbanken  schließlich  unmöglich 
machte  ? 

Die  Spekulationstätigkeit,  insbesondere  das  Emissions- 
geschäft, scheint  mir  aber  erst  dadurch  vernünftiger  Zweck 
eines  soliden  Aktienunternehmens  zu  werden,  daß  sie  sich 
mit  dem  regulären  Bankgeschäft  verbindet.  Ein  großes  Privat- 
bankhaus kann  sich  auch  ohne  dies  über  die  „stille  Zeit", 
selbst  wenn  sie  Jahre  dauert,  hinwegbringen ;  weit  schwieriger 
ist  dies  für  die  reine  Spekulations  a  k  t  i  e  n  bank.  Die  Pflege 
des  regulären  Bankgeschäfts  ist  einerseits  wohl  geeignet,  auch 
in    Hausse-Perioden   die  Spekulationslust   der  Bankleitung   in 
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angemessenen  Grenzen  zu  halten,  anderseits  ermöglicht  sie  es, 
auch  in  den  Zeiten,  in  welchen  das  Börsengeschäft  vollständig 
darniederliegt,  „anständige  Dividenden"  zu  verteilen,  wodurch 
die  Spekulations-  und  Depositenbank  eine  Solidität  und 
Stabilität  erreicht,  die  dem  Institute,  das  sich  ausschließlich 
mit  irregulären  Bankgeschäften  abgibt,  selbst  unter  der  um- 
sichtigsten Leitung  zu  erreichen  kaum  möglich  sein  dürfte. 
Dazu  kommt  ein  weiterer  Vorteil  der  Arbeitsvereinigung,  der 
dadurch  gegeben  ist,  daß  die  Spekulationsbank  als  Depositen- 
bank über  eine  zahlreiche  „Kontokorrent-Kundschaft"  verfügt, 
die  es  ihr  ermöglicht,  mit  verhältnismäßig  geringen  Kosten 
neue  Effekten  schnell  und  sicher  zu  placieren;  daß  die  deutschen 
Banken  sich  für  ihre  Vermittlungstätigkeit  bei  Neugründungen 
in  der  Regel  mit  erheblich  niedrigerem  Nutzen  zufrieden  geben 
als  die  englischen  Emmissionshäuser,  geht  schon  aus  früheren 
Ausführungen  hervor;  auch  ist  es  allgemein  bekannt,  daß 
die  englischen  Emissionshäuser  häufig  genug  unbedenklich 
Emissionen  übernommen  haben,  vor  denen  die  deutschen  Banken 
eine  unüberwindliche  Scheu  hatten. 

Die  Gründertätigkeit  der  deutschen  Depositen-  und  Speku- 
lationsbanken ist  von  Jahrzehnt  zu  Jahrzehnt  solider  geworden 
einmal  deshalb,  weil  die  Zahl  der  Neugründungen  im  Ver- 
hältnis zu  den  Umwandlungen  und  Vergrößerungen  zurück- 
gegangen ist,  dann  aber  auch  deshalb,  weil  insbesondere  unsere 
Großbanken,  gestützt  auf  die  Erfahrungen  der  Vergangenheit, 
sich  mit  immer  größerem  Erfolge  bemühten,  ihr  Risiko  zu  be- 
grenzen nicht  nur  durch  zweckmäßige  örtliche  und  gewerbliche 
Verteilung  ihrer  Geschäfte,  sondern  auch  durch  Gründung  be- 
sonderer Zwischeninstitute,  die  an  die  englischen  Finanz- 
gesellschaften erinnern,  die  aber  als  Tochterunternehmungen 
von  Depositenbanken  viel  straffer  am  Zügel  gehalten  werden 
müssen,  als  das  bei  den  selbständigen  englischen  Instituten  der 
Fall  ist. 

Als  einen  besonders  wichtigen  Aktivposten  wird  man  zu- 
gunsten unserer  Banken  die  Tatsache  buchen  dürfen,  daß  unter 
ihrer  Mitwirkung  in  den  letzten  Jahrzehnten  größere  Ruhe  in 
den  Rhythmus    unserer  Volkswirtschaft   gebracht   worden    ist. 
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Wir  haben  ja  gesehen,  daß  die  Banken  vermittels  besseren 
Überblicks,  zweckmäßigeren  Ausgleichs  des  Risikos,  der  größeren 
Kraft  zu  intervenieren,  wie  der  Möglichkeit,  den  Konkurrenz- 
kampf durch  Einwirkung  auf  die  Konkurrenten,  die  Spekulations- 
bewegung durch  Einwirkung  auf  die  Spekulanten  in  volks- 
wirtschaftlich gesunde  Bahnen  zu  lenken,  auch  durch  recht- 
zeitigere und  tiefere  Sanierungen  den  von  Zeit  zu  Zeit  un- 
vermeidlich notwendigen  volkswirtschaftlichen  Gesundungs- 
prozeß zu  verkürzen  in  der  Lage  sind.  Allerdings  mußte 
gleichzeitig  auf  die  Gefahr  hingewiesen  werden,  daß  die 
Depositen-  und  Spekulationsbanken  in  einer  Zeit  aufsteigender 
Konjunktur  sich  durch  freigebige  Kreditgewährung  zu  sehr 
als  Spekulationsbanken,  und  in  Zeiten  niedergehender  Kon- 
junktur durch  ängstliche  Einschränkung  der  Kreditpolitik  sich 
zu  sehr  als  Depositenbanken  betätigen,  wodurch  dann  freilich 
die  Stagnation  in  der  Volkswirtschaft  nicht  unwesentlich  ver- 
schärft werden  könnte. 

Will  man  davon  abgesehen  auf  die  Schattenseiten  des 
deutschen  Bankwesens  hinweisen,  so  muß  man  an  die  Spitze 
die  These  stellen,  daß  unsere  Depositen-  und  Spekulations- 
banken ihre  Geschäftspolitik  zu  sehr  vom  privatwirtschaftlichen 
und  zu  wenig  vom  volkswirtschaftlichen  Gesichtspunkte  aus 
orientieren,  daß  sie,  wie  man  es  auch  wohl  ausgedrückt  hat, 
zu  sehr  disponieren  nur  unter  dem  Gesichtspunkte,  möglichst 
wenig  Zinsverlust  zu  erleiden.  Warum  das  heute  mehr  noch 
als  vor  einem  halben  Menschenalter  bedenklich  ist,  wurde  im 
Laufe  der  Darstellung  eingehender  gezeigt.  —  Die  Depositen- 
und  Spekulationsbanken  haben  Aufgaben  sowohl  der  Zentral- 
notenbank —  Mitwirkung  an  der  Organisation  des  Zahlungs- 
verkehrs —  als  auch  der  Privatwirtschaften  —  Kassen  und 
Reservehalten  —  übernommen,  erhöhte  Liquidität  hätte  eigent- 
lich die  Folge  sein  sollen,  tatsächlich  hat  sich  die  Liquidität 
aber  beträchtlich  verringert.  Die  eigene  Fürsorge  der  Banken 
für  die  Liquidität  ihres  Status  ist  um  so  mehr  notwendig,  weil 
die  Stellung  der  Reichsbank  sich  im  Laufe  der  Zeit  wesentlich 
geändert  hat:  Die  Inanspruchnahme  unserer  Zentralnotenbank 
erfolgt  weit  mehr  als  früher  stoßweise;  in  Zeiten  großer  Geld- 
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flüssigkeit  wird  es  ihr  schwer,  ihre  Mittel  anzulegen,  in  Zeiten 
starken  Geldbegehrs  wachsen  die  zu  befriedigenden  Ansprüche 
schnell  in  gewaltigem  Umfange.  Immer  mehr  fremde  Gelder 
fließen  den  Depositen-  und  Spekulationsbanken  zu,  dagegen 
nehmen  die  Girogelder  der  Reichsbank  nur  langsam  zu. 
Während  diese  aber  in  erster  Linie  der  Zirkulation  dienstbar 
gemacht  werden,  wird  von  ersteren  nur  ein  geringerer  Teil  im 
Interesse  des  Zahlungsverkehrs  angewandt,  der  größere  Teil 
findet  Verwendung  als  Anlage  in  industriellen  und  kommer- 
ziellen Unternehmungen.  Erhöhung  der  Giroguthaben  der 
Depositen-  und  Spekulationsbanken  ist  somit  eine  Forderung, 
die  sich  mit  logischer  Notwendigkeit  aus  der  Entwicklung 
ergibt.  — 

Besonders  kraß  tritt  der  Unterschied  zwischen  privat- 
wirtschaftlichen Interessen  und  volkswirtschaftlichen  Notwendig- 
keiten dann  hervor,  wenn  die  Banken  im  Hinblick  auf  gewinn- 
bringende Geschäfte  besonderer  Art,  wie  z.  B.  Fusionen  und 
dergleichen  direkt  oder  indirekt  Zwangsmittel  anwenden,  die 
volkswirtschaftlich  nicht  unbedenklich  sind.  Im  großen  und 
ganzen  ist  aber  die  häufig  ausgesprochene  Befürchtung,  daß 
die  Industrie,  auch  die  Großindustrie,  nach  den  Wünschen  der 
Bankdirektoren  geleitet  werde,  nicht  richtig;  im  Gegenteil, 
die  Konzentrationsbewegung  und  die  Verbandsbildung  hat 
diese  von  den  Banken  weit  unabhängiger  gemacht,  als  das 
früher  der  Fall  war.  Dagegen  ist  unzweifelhaft  die  Börse 
immer  abhängiger  von  den  Banken  geworden.  Die  Gefahr, 
daß  diese  Abhängigkeit  von  den  letzteren  gelegentlich  eines 
Extragewinnes  wegen  mißbraucht  wird,  ist  aber  schon  aus 
wohlverstandenen  dauernden  privatwirtschaftlichen  Interessen 
der  Banken  nicht  groß.  Die  vernünftige  Leitung  eines  Bank- 
instituts, das  nicht  gegründet  wurde,  um  möglichst  bald  wieder 
zu  verschwinden,  wird  sich  doch  sagen  müssen,  daß  ein  Miß- 
brauch der  Vermittlerstellung  oder  ein  zu  wildes  Spekulieren 
bald  ruchbar  wird,  und  daß  dann  der  fragwürdige  Augenblicks- 
gewinn bezahlt  werden  muß  mit  dem  Verluste  desjenigen,  was 
die  conditio  sine  qua  non  für  die  Existenz  einer  Bank  ist  — 
mit  dem  Verluste  des  Vertrauens. 
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Immerhin  kann  man  zugeben,  daß  die  Verbindung  von 
Propre-  und  Kommissionshandel  bedenklich  sein  kann;  die 
größere  Arbeitsteilung  in  England  ist  nach  dieser  Richtung 
hin  vorzuziehen. 

Ein  besonders  schwerwiegender  Nachteil  der  deutschen 
Banken  gegenüber  den  englischen  Gepflogenheiten  besteht 
darin,  daß  die  Bankakzepte  bei  uns  häufig  genug  mißbraucht 
werden,  um  auch  kapitalschwachen  Kunden  mit  dem  Kredite 
der  Banken  Börsengeschäfte  zu  ermöglichen.  Die  Bank- 
leitungen haben  selbst  die  Notwendigkeit  empfunden,  gegen 
den  Mißbrauch  des  Bankakzepts  Maßnahmen  zu  ergreifen; 
vorläufig  hat  man  aber  lediglich  die  von  den  Kunden  zu  ge- 
währende Provision  erhöht.  Ob  diese  indirekte  Einwirkung 
auf  das  Maß  der  gewährten  Kredite  genügt,  bleibt  abzuwarten. 

Man  darf  nicht  übersehen,  daß  die  Festlegung  der  Be- 
dingungen Verstärkung  der  Schabionisierung  und  Schemati- 
sierung im  Bankverkehr  bedeutet,  die  sowieso  schon  mit  dem 
zunehmenden  Großbankwesen  in  größerem  Umfange,  als  zu 
wünschen  wäre,  verbunden  ist. 

Eine  gewisse  Schematisierung  bedeutet  auch  die  Konzen- 
tration der  Kapitalverwendung,  die  die  starke  Vermehrung  der 
fremden  Gelder  bei  den  Depositen-  und  Spekulationsbanken 
zur  Folge  hatte.  Die  Industrie,  namentlich  die  Großindustrie, 
der  Handel,  wiederum  vorzugsweise  der  Großhandel,  nicht 
zuletzt  auch  die  Börsenspekulation,  erhalten  reiche  Mittel  aus 
den  großen  Reservoirs  des  nationalen  Sparkapitals;  andere 
Kreditbedürftige  müssen  demgegenüber  klagen,  daß  an  Stelle 
der  alten,  ihnen  zugänglich  gewesenen  Kreditquellen  —  Privat- 
wirtschaften, Privatbankiers,  kleine  Banken  —  ihnen  keine 
neue  Kreditquelle  geöffnet  wurde.  Dank  unseren  vortrefflich 
ausgebildeten  Genossenschaften  ist  wenigstens  für  den  Personal- 
kredit der  landwirtschaftlichen  Bevölkerung  und  des  Klein- 
gewerbes bei  uns  weit  besser  als  in  England  gesorgt,  aber 
manche  Handelsfirmen  klagen  ebenso  wie  kleinere  industrielle 
Unternehmungen,  daß  sie  nur  mit  Schwierigkeiten  den  not- 
wendigsten Kredit  erhalten.  Und  gar  die  städtischen  Haus- 
und Grundbesitzer   stehen  heute  beim  Beschaffen  der  zweiten 
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Hypotheken  häufig  vor  einer  glatten  Unmöglichkeit,  so  daß 
man  mit  Recht  von  einer  Krisis  am  städtischen  Grundstücks- 
markte sprechen  kann.  Diese  Krisis  ausschließlich  oder  auch 
nur  in  der  Hauptsache  auf  die  Entwicklung  im  Bankwesen 
zurückführen  zu  wollen,  fällt  mir  nicht  ein,  aber  mitschuldig 
ist  die  gewaltige  Zusammenziehung  fremder  Gelder  bei  unseren 
Banken  und  die  einseitige  Verwendung  dieser  Mittel  unzweifel- 
haft 1.    Nicht  minder  ist  es  richtig,  daß  dieselbe  Tatsache  eine 

1  Unter  der  Überschrift  „Hyänen  des  Geldmarktes"  führte  die 
„Kölnische  Volkszeitung"  (1914  Nr.  116)  u.  a.  folgendes  aus:  „Der  Zu- 
sammenschluß im  Bankgewerbe  hat  zahlreiche  kleine  und  mittlere 
Bankfirmen  hinweggefegt  oder  zu  Depositenkassen  von  großen  Banken 
umgewandelt .  .  .  Die  Zweiganstalten  und  Depositenkassen  der  größeren 
Banken  befassen  sich  überhaupt  nicht  mit  dem  kleinen  Kreditgeschäft. 
Für  sie  ist  das  Heranziehen  von  Geldeinlagen ,  der  Umsatz  von  Wert- 
papieren und  die  Unterbringung  neuer  die  Hauptaufgabe.  Wenn  der 
Geschäftsmann,  Handwerker,  Beamte  usw.  aus  irgendeinem  Grunde  ein 
Darlehen  aufnehmen  will,  findet  er  gewöhnlich  nirgends  Gegenliebe. 
Nur  zu  leicht  fällt  er  einem  jener  zahllosen  Agenten  in  die  Hände,  die 
sich  heute,  besonders  in  der  Großstadt,  breit  machen,  und  die  man  getrost 
als  eine  der  allerschlimmsten  Erscheinungen  des  Wirt- 
schaftslebens der  Neuzeit  bezeichnen  kann.  Die  Mehrzahl  dieser 
menschenfreundlichen  Geldverleiher  hat  gar  nicht  die  Absicht,  den 
Darlehenssuchern  aus  der  Verlegenheit  zu  helfen.  Ihnen  kommt  es 
vielmehr  darauf  an,  die  augenblickliche  Notlage  derselben  noch  weid- 
lich auszunutzen.  Der  Darlehenssucher  muß  gewöhnlich  zuerst  einen 
Vorschuß  für  einzuholende  Auskünfte  und  sonstige  Bemühungen 
hinterlegen.  Dann  muß  er  in  den  meisten  Fällen  einen  Lebens- 
versicherungs-Vertrag abschließen  und  die  Prämie  auf  mindestens 
ein  Jahr  im  voraus  entrichten.  Auf  diese  Weise  verdient  nämlich  der 
Geldvermittler,  der  nebenbei  noch  stiller  Agent  einer  Ver- 
sicherungs-Gesellschaft ist,  bereits  einen  ganz  ansehnlichen 
Betrag. 

Nun  erst  wird  in  die  Erörterung  über  die  eigentliche  Darlehens- 
frage eingetreten.  In  der  Mehrzahl  der  Fälle  wird  das  Gesuch  ab- 
gelehnt, weil  die  inzwischen  eingegangenen  Auskünfte  nicht  be- 
friedigen, oder  der  Bewerber  es  mit  seinem  Gewissen  nicht  vereinbaren 
kann,  auf  die  Bedingungen  des  Agenten  einzugehen.  Gewöhnlich  ist 
nämlich  der  Zinsfuß  gar  nicht  auffallend  hoch;  dafür  wird  aber  von 
der  Darlehenssumme  ein  um  so  größerer  Betrag  als  „Damno"  oder 
Gebühr  abgezogen.  Außerdem  muß  der  Darlehenssucher  vielfach  Ge- 
nossenschaftsanteile einer  Bank  dritten  oder  vierten  Ranges  über- 
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der  vielen  Ursachen  ist,  die  den  niedrigen  Kursstand  unserer 
Staatspapiere  trotz  unseres  stark  gestiegenen  Anlagebedürfnisses 
und  trotz  unseres  erheblich  gestiegenen  Kredits  am  Welt- 
markt erklären. 

Spricht  man  in  der  öffentlichen  Diskussion  von  den  Nach- 
teilen der  Arbeitsvereinigung  im  deutschen  Bankwesen,  so 
denkt  man  dabei  in  erster  Linie,  wenn  nicht  ausschließlich, 
an  den  Schutz  der  Depositengläubiger.  Wer  wollte  auch 
leugnen,  daß  es  irrationell  ist,  wenn  der  Depositengläubiger 
teilnehmen  muß  an  dem  Risiko  schwer  kontrollierbarer  Unter- 
nehmungen in  aller  Herren  Länder,  ohne  dafür  mehr  als  eine 
doch  verhältnismäßig  recht  geringe  Zinsvergütung  zu  erhalten. 
Aber,  so  wird  man  hier  doch  fragen  dürfen,  „muß"  denn 
wirklich  der  Depositengläubiger  dieses  Risiko  auf  sich  nehmen? 
„Muß"  speziell  der  sogenannte  „kleine  Mann"  seine  „Spar- 
groschen" dadurch,  daß  er  sie  einer  Depositen-  und  Spekulations- 
bank übergibt,  in  Gefahr  bringen?  Dieses  „Müssen"  existiert 
in  der  Tat  nicht.  Derjenige,  welcher  die  paar  Pfennige  Zinsen, 
die  er  von  der  „Bank"  mehr  zu  bekommen  hofft  als  etwa  von 
der  Sparkasse,  für  eine  genügende  Risikoprämie  betrachtet, 
kann  doch  kaum  Anspruch  darauf  erheben,  daß  man  seinet- 
wegen die  „Klinke  der  Gesetzgebung"  in  Bewegung  setzt. 

Blicken  wir  auf  den  sechzigjährigen  Entwicklungsgang  der 
deutschen  Depositen-  und  Spekulationsbanken  zurück,  so  wird 
man  feststellen  müssen,  daß  die  Zahl  der  in  Deutschland  zu- 
sammengebrochenen Aktienbanken  verhältnismäßig  doch  sehr 
gering  ist,  und  auch  diese  wenigen  Bankbrüche  waren  selten 
so  vollständig,  daß  auch  die  Depositengläubiger  ihr 
Kapital  verlieren  mußten. 


nehmen,  für  welche  der  betreffende  Agent  die  Geldgeschäfte  vermittelt. 
Die  meisten  Darlehenssucher  wissen  gar  nicht,  daß  sie  sich  damit  auf 
ewig  auf  Gedeih  und  Verderb  dieser  Bank  ausliefern.  Bricht  diese 
nämlich  zusammen,  was  bei  ihrer  ganzen  Geschäftsgebarung  nie  aus- 
geschlossen ist,  so  haftet  der  „Genosse"  unbeschränkt  mit  seinem 
ganzen  Vermögen.  Ein  solcher  Fall  hat  sich  erst  vor  wenigen  Tagen 
ereignet.  Bekanntlich  ist  die  Hamburg- Altonaer  Kreditbank, 
E.  G.  m.  u.  H.,  in  Zahlungsschwierigkeiten  geraten  .  .  ." 
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Zahlreich  waren  allerdings  die  Bankbrüche  in  den 
siebziger  Jahren;  es  verkrachten  damals  folgende  Aktienbanken: 
Bankverein  Aschaffenburg  (Kapital  1,5  Mill.  Mk.),  Berliner 
Lombardbank  (1,5  Mill.  Mk.),  Gewerbebank  H.  Schuster  &  Co. 
(11,9  Mill.  Mk.),  Niederlausitzer  Kreditgesellschaft  (1,4  Mill.  Mk.), 
Niederschlesischer  Kassenverein  (1,5  Mill.  Mk.),  Provinzial- 
Wechsler-  und  Diskontobank  in  Posen  (3  Mill.  Mk.),  Rheinische 
Effektenbank  in  Köln  (9  Mill.  Mk.),  Ritterschaftliche  Privat- 
bank in  Pommern,  Stettin  (5,7  Mill.  Mk.),  Rostocker  Vereins- 
bank (3  Mill.  Mk.),  Vereinsbank  Quistorp  &  Co.,  Berlin 
(9,2  Mill.  Mk.),  Deutsche  Handelsbank,  Berlin  (1,8  Mill.  Mk.), 
Hamburger  internationale  Bank  (15  Mill.  Mk.),  Leipziger 
Wechslerbank,  Leipzig  (3,2  Mill.  Mk.) ,  Stuttgarter  Bank 
(9  Mill.  Mk.).  Bei  einem  Teile  dieser  Banken  wurden  jedoch 
nicht  nur  die  Depositengläubiger  voll  befriedigt,  sondern  auch 
die  Aktionäre  erhielten  wenigstens  einen  Teil  ihres  Kapitals 
zurück;  so  wurden  z.  B.  bei  der  letztgenannten  Stuttgarter 
Bank  ca.  79  °/o  des  Nominalbetrags  der  Aktien  zurückgezahlt. 
Infolge  der  Krisis  Anfang  der  neunziger  Jahre  brachen  da- 
gegen nur  zwei  oder  drei  auf  schwindelhafter  Basis  errichtete 
Aktienbanken  zusammen;  ich  nenne  die  Rheinisch-Westfälische 
Bank  und  die  Vereinsbank  in  Berlin  (Sternberg  &  Co.);  da- 
mals waren  die  „Raubtiere  in  der  Schafherde"  Einzelbankiers, 
wie  Schnoekel,  Friedländer  &  Sommerfeld,  Hirschfeld  &  Wolff, 
L.  &  S.  Wolff  usw. 

Die  seit  1900  erfolgten  Zusammenbrüche  kann  man  in 
zwei  Gruppen  einteilen :  Einmal  kommen  größere  und  kleinere 
Institute  in  Betracht,  die  Schiffbruch  erlitten  infolge  ver- 
brecherischer Handlungen  der  leitenden  Persönlichkeiten  —  für 
uns  ist  diese  Kategorie  ohne  Interesse  — ,  bei  einer  zweiten 
Gruppe  handelt  es  sich  um  Kleinbanken,  deren  Fundament  zu 
schwach  war,  um  den  modernen  Banknotwendigkeiten  Rechnung 
zu  tragen.  Schon  1903  machte  ich  in  meiner  Untersuchung 
über  „die  rheinisch-westfälischen  Provinzialbanken  und  die 
Krisis"  in  den  Schriften  des  Vereins  für  Sozialpolitik  auf  die 
besonderen  Verhältnisse  der  Kleinbanken  aufmerksam.  Ich 
sprach   dabei    die  Befürchtung   aus,    daß   man  höchst  erstaunt 
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sein  werde,  wenn  diese  oder  jene  Lokalbank  etwas  näheren 
Aufschluß  geben  müßte  über  die  Art  und  Weise,  wie  sie  ihre 
Mittel,  die  relativ  viel  mehr  Spardepositen  umfassen  als  diejenigen 
der  Großbanken,  untergebracht  habe;  auch  die  hohen  und  im 
ganzen  gleichmäßigen  Dividenden  dürften  über  die  Bedenken 
nicht  hinwegtäuschen.  Meine  Untersuchung  schloß  ich  mit  dem 
Satze :  „Ich  hielt  es  um  so  mehr  für  meine  Pflicht,  den  Verein 
für  Sozialpolitik  auf  die  Tätigkeit  der  Lokalbanken  aufmerksam 
zu  machen,  einmal,  weil  ihnen  fast  ausschließlich  Geld  „kleiner 
Leute"  anvertraut  ist,  dann  aber  auch  deshalb,  weil  die  Fach- 
presse mit  Rücksicht  auf  das  geringe  Aktienkapital  solchen 
Instituten  naturgemäß  nur   oberflächliche  Beachtung  schenkt." 

Diese  Befürchtungen  sind  im  Laufe  der  letzten  Jahre  in 
allzu  reichlichem  Maße  durch  zahlreiche  Zusammenbrüche  von 
Kleinbanken  bestätigt  worden.  1909  hat  Lansburgh  in 
einer  besonderen  Schrift1  nochmals  nachdrücklich  und  gestützt 
auf  ausführliches  Material  auf  die  Gefährlichkeit  gerade  der 
Kleinbanken  hingewiesen. 

Was  man  aber  auch  immer  gegen  unsere  Depositen-  und 
Spekulationsbanken  vorbringen  mag,  darüber  kann  kaum  ein 
Zweifel  bestehen,  daß  die  vorhandenen  Fehler  nicht  dadurch 
beseitigt  werden  können,  daß  man  im  Wege  der  Gesetzgebung 
die  historisch  gewordene  Arbeitsvereinigung  durch  eine  künst- 
lich geschaffene  Arbeitsteilung  ersetzen  würde.  Gerade  das 
Geschick  so  mancher  Kleinbanken,  die  nach  ihrem  äußeren 
Status  reine  Depositenbanken  waren,  zeigt,  daß  dieses  große 
Mittel  in  Wirklichkeit  kein  Mittel  ist. 

Die  Arbeitsteilung  im  Bankwesen  kann  aber  auch  aus 
dem  Grunde  nicht  für  uns  in  Betracht  kommen,  weil  bis  jetzt 
kein  praktisch  brauchbarer  Vorschlag  gemacht  worden  ist,  um 
die  gewünschte  Trennung  in  unserem  Bankwesen  in  ersprieß- 
licher Weise  herbeizuführen. 

Von  den  vielen  diesbezüglichen  Reformvorschlägen  aus 
älterer  und  jüngerer  Zeit  möchte  ich  hier  nur  zwei  heraus- 
greifen,   die  zwar  schon  etwas  älteren  Datums  sind,   aber  mir 


1  Das  deutsche  Bankwesen.     S.  22  ff. 
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doch  verhältnismäßig  am  meisten  durchdacht  scheinen,  und 
zudem  enthalten  auch  die  neueren  Projekte  nur  unwesentliche 
Modifikationen  dieser  älteren  Pläne. 

Ich  habe  dabei  zunächst  einen  „Gesetzentwurf  über  die 
Errichtung  von  Depositenbanken" ,  den  der  Reichstags- 
abgeordnete  Graf  Arnim  der  Börsengesetzkommission  vor- 
legte, im  Auge.    Der  Gesetzentwurf  hatte  folgenden  Wortlaut: 

§  1.  Banken  und  Kaufleute,  welche  die  Verwaltung  fremder 
Gelder  gewerbsmäßig  betreiben,  sind  zu  der  in  §  3  fixierten  Rohbilanz- 
Veröffentlichung  verpflichtet,  insofern  sie  Gründungen  und  Unter- 
nehmungen für  eigene  Rechnung  ins  Leben  rufen  oder  sich  an  von 
Dritten  ins  Leben  gerufenen  Unternehmungen  beteiligen,  endlich  insofern 
sie  Spekulationsgeschäfte  für  eigene  Rechnung  betreiben. 

§  2.  Gewerbsmäßig  im  Sinne  dieses  Gesetzes  betreibt  jede  Bank 
und  jeder  Kaufmann  die  Verwaltung  fremder  Gelder,  insofern  die  Bank 
oder  der  Kaufmann  im  Jahresdurchschnitt  fremde  Gelder,  welche  die 
Hälfte  der  Höhe  seines  verantwortlichen  Kapitals  übersteigen,  im  Be- 
sitze hat. 

Maßgebend  hierfür  ist  die  am  31.  Dezember  eines  jeden  Jahres 
aufzustellende  ordentliche  Bilanz,  so  daß,  falls  auf  Grund  derselben 
festgestellt  wird,  daß  die  Summe  der  verwalteten  Gelder  im  Jahres- 
durchschnitt die  Höhe  der  Hälfte  des  eigenen  Geschäftskapitals  über- 
stiegen hat,  die  Veröffentlichung  der  in  §  3  stipulierten  Rohbilanz  mit 
dem  1.  April  des  folgenden  Jahres  zu  beginnen  hat. 

§  3-  Die  Rohbilanzen  müssen  am  Ersten  eines  jeden  Kalender- 
vierteljahres aufgestellt  und  spätestens  am  Ersten  des  folgenden  Monats 
in  den  zu  amtlichen  Publikationen  bestimmten  Zeitungen  veröffentlicht 
werden  und  im  speziellen  enthalten: 

a)  Die  Gesamtsumme  der  Beteiligungen  an  Unternehmungen  oder 
Gründungen  für  eigene  oder  fremde  Rechnung; 

b)  die  gesamten  EinZahlungsverpflichtungen,  die  am  Tage  des  Ab- 
schlusses auf  Beteiligungen  oder  Unternehmungen  und  Gründungen 
irgendwelcher  Art  ruhen; 

c)  den  Besitz  an  Aktien  aller  Art,  getrennt  von  den  übrigen  Wert- 
papieren ; 

d)  die  Gesamtsumme  der  für  Reportierung  und  Lombardierung  ver- 
wandten Gelder; 

e)  die  Gesamtschulden,  welche  durch  Lombardierung  oder  Reportierung 
eigener  Wertpapiere  oder  Beteiligungen  und  durch  Lombardierung 
oder  Reportierung  fremder  Wertpapiere  oder  Beteiligungen  be- 
stehen; 

§  4.    Strafbestimmungen. 
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Normativ-Bestimmungen 

für  Banken  und  Kaufleute,  die  sich  ausschließlich  mit  der 

Verwaltung  fremder  Gelder  beschäftigen. 

I.  Banken  und  Kaufleute,  die  diesem  Gesetze  unterworfen  sind, 
sind  berechtigt: 

1.  zur  Annahme  und  Verwaltung  von  Depositen  aller  Art  (fremder 
Gelder  und  Wertpapiere); 

2.  zur  Erwerbung  in-  und  ausländischer  Handelswechsel; 

3.  zur  Lombardierung  marktfähiger  Wertpapiere,  Rohprodukte, 
Handelswechsel  und  Hypotheken.  Diese  sämtlichen  ßeleihungen 
dürfen  35%  des  gesamten  Gelddepositenstandes  inkl.  des  ein- 
gezahlten   verantwortlichen   Kapitals   jeweilig  nicht  übersteigen; 

4.  zum  Ankauf  für  eigene  Rechnung  von  deutschen  Staatsfonds  und 
anderen  mit  pupillarischer  Sicherheit  ausgestatteten  deutschen 
Werten ; 

5.  zum  kommissionsweisen  An-  und  Verkauf  von  Wertpapieren  und 
Wechseln  per  Kasse. 

II.  Banken  und  Kaufleuten,  die  diesem  Gesetze  unterworfen  sind, 
sind  untersagt: 

1.  Reportgeschäfte  jeder  Art; 

2.  Spekulationsgeschäfte  jeder  Art; 

3.  Begründung  und  Beteiligung  an  Unternehmungen  und  Aktiengesell- 
schaften ; 

4.  Emissionen  und  Beteiligung  an  solchen,  mit  Ausnahme  von  deutschen 
Staatspapieren  und  anderen  mit  pupillarischer  Sicherheit  aus- 
gestatteten Werten. 

III.  Verpflichtet  sind  die  diesem  Gesetze  unterworfenen  Banken 
und  Kaufleute  zur  monatlichen  Veröffentlichung  einer  Rohbilanz,  ab- 
geschlossen am  Ende  eines  jeden  Monats.  Die  Veröffentlichung  muß 
spätestens  innerhalb  vier  Wochen  nach  dem  Abschlußtermin  in  den  zu 
amtlichen  Publikationen  bestimmten  Zeitungen  stattfinden. 

Die  Rohbilanz  muß  im  speziellen  enthalten: 

1.  Die  Summe  der  fremden  Gelder,  nach  ihrer  Verfallzeit  getrennt  in 
jederzeit  kündbare,  bis  einmonatlich  kündbare,  bis  zweimonatlich 
kündbare,  bis  dreimonatlich  und  auf  längere  Zeit  kündbare ; 

2.  die  unter  1.,  2.,  3.,  4.  bezeichneten  Aktiva  in  getrennter  Angabe; 

3.  die  Summe  der  weiter  begebenen  und  zur  Zeit  des  Abschlusses 
noch  nicht  fälligen  Wechsel. 

IV.  Alle  Veröffentlichungen  müssen  deutlich  erkennbar  machen,  daß 
die  betreffenden  Banken  und  Kauf  leute  den  Normativbestimmungen  des 
vorstehenden  Gesetzes  entsprechend  verfahren. 
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Welche  prinzipiellen  Einwendungen  man  gegen  diesen 
Entwurf  machen  kann,  ergibt  sich  aus  dem  bisher  Gesagten 
von  selbst.  Hier  ist  nur  noch  ein  Wort  zu  sagen  über  die 
vermutlichen  praktischen  Folgen  des  Arnimschen  Vorschlages. 
Es  ist  möglich,  daß  seine  Ausführung  die  herbeigesehnte  Arbeits- 
teilung zwischen  Depositenbanken  und  Spekulationsbanken  nach 
sich  ziehen  würde  —  wahrscheinlich  allerdings  nur  „de  jure". 
Diejenigen  Spekulationsbanken,  welche  neben  dem  irregulären 
auch  das  reguläre  Bankgeschäft  in  größerem  Umfange  betreiben, 
würden  bei  Inkrafttreten  des  Gesetzes  das  Depositengeschäft 
etwa  einer  ad  hoc  gegründeten  „neuen"  Aktiengesellschaft 
übertragen,  die  mit  der  alten  Gesellschaft  in  weitestem  Um- 
fange in  Personal-  und  Realunion  stehen  würde 1.  Übrigens 
ist  man  sich  gegenwärtig  wohl  allgemein  darüber  einig,  daß 
mit  Gesetzesparagraphen  hier  wenig  zu  erreichen  ist.  Ent- 
weder muß  der  Gesetzgeber  eine  für  moderne  Verhältnisse  un- 
erträgliche Bevormundung  anordnen ,  oder  das  Gesetz  wird 
Lücken  genug  aufweisen,  durch  welche  die  schlaue  Praxis 
schon  hindurchzuschlüpfen  weiß. 

Schon  aus  diesem  Grunde  halte  ich  einen  von  dem  Frank- 
furter Bankier  Cäsar  Strauß  entworfenen  Plan  für  viel  disku- 
tabler als  denjenigen  des  Grafen  Arnim.  Auch  den  St  rau fi- 
schen Vorschlag  will  ich  hier  —  wenigstens  in  seinen  wichtigsten 
Punkten  —  im  Wortlaute  wiedergeben: 

„Es  ist",  so  meint  er2,  „aus  Privatmitteln  ein  ,Einheitliches  De- 
positeninstitut' zu  errichten,  das  in  erster  Linie  jegliche  andere 
Tätigkeit,  die  nicht  mit  den  strengen  Grundsätzen  einer  soliden  und 
geordneten  Verwaltung  verzinslicher  Gelder  übereinstimmt,  statu- 
tarisch ausschließt  .  ,  ." 

Außer  seinem  Zentralsitze  hat  das  einheitliche  Institut  an  den 
bedeutendsten  Plätzen  des  Handels  und  an  den  hervorragenden  Kapital- 
märkten Filialen  zu  errichten.  Der  Verkehr  an  allen  übrigen  Plätzen, 
an  denen  die  Eeichsbank  Stellen  besitzt,  vollzieht  sich  durch  deren 


1  Möglich  wäre  auch,  daß  die  Spekulationsbanken  diejenigen 
Gelder,  welche  ihnen  bis  dahin  als  Depositen  zuflössen,  nunmehr  durch 
Ausgabe  von  Obligationen  an  sich  zu  ziehen  versuchen  würden.  Vgl. 
darüber  jedoch  Sattler  a.  a.  0.  S.  129. 

2  Unser  Depositengeldersystem.     Frankfurt   a.    M.     1892.     S.  38  ff. 
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Vermittlung  .  .  .  Die  Reichsbank  findet  die  materielle  Entschädigung 
für  ihren  Dienst  der  Einheitlichen  Depositenbank'  gegenüber  in  dem 
beträchtlichen,  stetig  wachsenden  Giroguthaben,  welches  die  letztere 
gezwungen  ist,  bei  der  Reichsbank  zu  unterhalten  .  .  ." 

„Als  Garantie  für  die  Sicherheit  der  genauen  Einhaltung  des 
Geschäftsbetriebes  innerhalb  der  eng  zu  begrenzenden  statutarischen 
Bestimmungen  ...  ist  das  Institut  durch  ständige,  von  der  Regierung 
zu  ernennende  Kommissarien  zu  überwachen  .  .  .  Das  Kapital  der 
Einheitlichen  Depositenbank'  ist  auf  60  Mill.  Mk.  zu  bestimmen  mit 
25%  Einzahlung  .  .  .  Die  Aktien  sind  auf  Namen  zu  stellen,  durch 
Zession  übertragbar  .  .  .U1 

Auch  gegen  diesen  Vorschlag  spricht  mehr  als  dafür 
spricht.  Mit  Recht  ist  insbesondere  eingewandt  worden,  daß 
ein  derartiges  Institut,  gerade  dann,  wenn  es  sich  kräftig  ent- 
wickeln sollte,  in  erster  Linie  der  Reichsbank  Schaden  zufügen 
müßte,  so  daß  die  Erfüllung  ihrer  Aufgaben  wesentlich  er- 
schwert wäre.    Nachdem  wäre  eine  Beeinträchtigung  der  Spar- 

1  Diese  Vorschläge  sind  von  Warschauer  nach  einigen  Rich- 
tungen hin  modifiziert  worden  in  seinem  Aufsatze :  „Das  Depositen- 
bankwesen in  Deutschland  mit  besonderer  Berücksichtigung  der  Spar- 
einlagen" (Conrads  Jahrbücher  1904).  Warschauer  fordert  eine  Reichs- 
depositenbank, die  unter  Aufsicht  und  Leitung  des  Reiches  stehen  soll. 
Die  Bank,  die  berechtigt  sein  soll,  Filialen  im  ganzen  Reiche  zu  gründen, 
ist  befugt  zur  Annahme  von  Depositen,  zur  Diskontierung  von  Wechseln, 
zur  Pflege  des  Scheck-,  Lombard-  sowie  ungedeckte  Vorschüsse  aus- 
schließenden Kontokorrentverkehrs,  zur  Handhabung  des  Effekten- 
kommissionsgeschäftes  gegen  bar  bzw.  vorherige  Auslieferung  der 
Stücke,  zur  Emission  inländischer  Reichs-,  Staats-  und  Stadtanleihen, 
zum  Erwerb  erststelliger,  auf  den  ländlichen  oder  städtischen  Grund- 
besitz eingetragener  Hypotheken.  Neben  der  Reichsdepositenbank 
sollen  Staatsdepositenbanken  errichtet  werden.  Dagegen  sollen  die 
deutschen  Effektenbanken  nach  Errichtung  der  Reichsdepositenbank 
nur  noch  das  Recht  haben,  bis  zur  doppelten  Höhe  des  voll  ein- 
gezahlten Grundkapitals  Depositen  anzunehmen.  Sie  sollen  dagegen 
verpflichtet  sein,  in  ihren  zu  veröffentlichenden  Jahresbilanzen  eine 
Scheidung  vorzunehmen  zwischen  Depositen  und  Kontokorrentgeldern, 
alsdann  ferner  einen  Monatsstatus  zu  veröffentlichen,  in  dem  rohbilanz- 
mäßig die  Aktiva,  die  Passiva,  der  Gesamtbetrag  der  Spareinlagen  und 
der  Scheckguthaben  sowie  der  Prozentsatz  der  ersteren  zum  Betriebs- 
kapital zur  Darstellung  zu  bringen  sind.  Die  Spardepositen  sollen  dann 
im  Falle  eines  Konkurses  der  Bank  ein  Prioritätsrecht  vor  den  übrigen 
Gläubigern  haben. 
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kassen  nicht  unwahrscheinlich.  Vorerst  wäre  indes  die  Frage 
zu  beantworten,  ob  denD  eine  derartige  Depositenbank,  die 
über  Nacht  entstehen  soll,  sich  überhaupt  „kräftig  entwickeln" 
kann.  Dazu  ist  mehr  erforderlich  als  ein  Aktienkapital  von 
etlichen  60  Mill.  Mk. ,  obschon  es  auch  schon  schwer  genug 
halten  wird,  dieses  zusammenzubringen.  Woher  sollen  jedoch 
die  Depositen  genommen  werden,  mit  denen  man  arbeiten  will, 
und  die  doch,  wenn  sich  die  Bank  rentieren  soll,  ein  Viel- 
faches des  Grundkapitals  bilden  müssen?  Glauert1  meint, 
man  sei  in  der  Hauptsache  darauf  angewiesen,  sie  den  be- 
stehenden Instituten  zu  entziehen.  Das  mag  schon  stimmen; 
aber  dieses  Entziehen  halte  ich  doch  für  keine  ganz  leichte 
Sache.  Die  neue  „einheitliche  Depositenbank"  wird  wenigstens 
in  der  ersten  Zeit  ihres  Bestehens  unter  normalen  Verhältnissen 
vom  Publikum  kaum  für  sicherer  gehalten  werden,  als  die 
alten,  bewährten  „Spekulationsbanken",  wie  Deutsche  Bank, 
Diskontogesellschaft,  Darmstädter  Bank.  Sie  wird  mithin  in 
der  Lage  sein  müssen,  ihren  Depositengläubigern  mindestens 
PO  viel  Zinsen  zu  bieten,  wie  diese  Banken  gewähren.  Das 
dürfte  sich  indessen  aus  Gründen,  die  sich  aus  früher  Gesagtem 
von  selbst  ergeben,  kaum  ermöglichen  lassen. 

Eine  günstigere  Prognose  wird  man  für  diejenige  reine 
Depositenbank  stellen  können,  die  nicht  als  solche  von  heute 
auf  morgen  geschaffen  wird,  sondern  sich  aus  einem  schon 
bestehenden  Institute  entwickelt. 

1902  glaubte  ich  sagen  zu  dürfen:  „Die  deutsche  Bank- 
organisation der  Zukunft  wird  vielleicht  diese  sein:  An  der 
Spitze  ein  mächtiges,  zielbewußtes  Noteninstitut,  die  Reichs- 
bank: daneben  mehrere  größere  Depositenbanken  mit  zahl- 
reichen Filialen,  die  vor  allem  die  Depositen  derer  aufnehmen, 
die  auf  „unbedingte  Sicherheit"  glauben  sehen  zu  müssen,  und 
endlich  Spekulationsbanken  mit  angegliederten  Depositenkassen, 
denen  diejenigen  auch  weiterhin  ihre  Gunst  schenken  werden, 
die  sich  schon  mit  geringerer  Sicherheit  zufrieden  geben,  wenn 


1  Depositenbildung  in  England   und  Deutschland,     Conrads  Jahr- 
bücher, III.  Folge,  Bd.  VII.     1894.     S.  13  ff. 

Weber,  Depositenbanken.    2.  Aufl.  23 
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ihnen  dafür  ein  etwas  höherer  Zinssatz  bewilligt  wird1".  Die 
Entwicklung  hat  mir  bis  jetz  recht  gegeben.  Nicht  nur  sind 
einige  der  alten  Notenbanken  Depositenbanken  geworden,  auch 
einige  andere  Banken  gehen  bewußt  denselben  Weg.  Dazu 
kann  man  vielleicht  auch  die  Deutsche  Bank  rechnen,  die 
zwar  keine  reine  Depositenbank  ist  im  Sinne  der  englischen 
Banken,  und  die  das  gewiß  auch  nie  werden  wird,  die  man 
aber  heute  schon  weit  eher  mit  demselben  Rechte,  wie  etwa 
den  französischen  Credit  Lyonnais  eine  Depositenbank  nennen 
darf.  Nicht  unerwähnt  soll  hier  bleiben,  daß  Heiligenstadt2 
erwartet,  daß  mit  der  Zeit  auch  eine  Anzahl  der  Schultze- 
Delitzschschen  Genossenschaften  in  kleineren  und  mittleren 
Städten  zu  reinen  und  sachgemäß  geleiteten  Depositenbanken 
sich  entwickeln  werden,  bei  denen  nichts  gegen  die  Sicherheit 
und  gegen  die  Liquidität  der  Anlage  der  Gelder  werde  gesagt 
werden  können. 

Vielleicht  könnte  manches  von  dem ,  was  den  Freunden 
der  reinen  Depositenbanken  vorschwebt,  erreicht  werden  durch 
eine  bessere  Organisation  und  Zentralisation  unseres  Spar- 
kassenwesens. Zum  fünften  Brandenburgischen  Sparkassentage 
am  19.  Sept.  1891  stellte  Stadtrat  Mamroth  den  Antrag  auf 
Einrichtung  einer  „Zentralstelle  für  den  Geld  verkehr  der  Spar- 
kassen in  Berlin"  und  ferner  den  Antrag,  den  deutschen  Spar- 
kassenverbänden zur  Erwägung  zu  geben ,  ob  es  sich  nicht 
empfehle,  ein  gemeinsames  Institut  zu  gründen,  durch  welches 
die  Sparkassen,  die  bis  jetzt  auf  sich  selbst  und  ihre  nächsten 
Interessen  angewiesen  seien,  mit  dem  großen  Geldmarkte  in 
Verbindung  gesetzt  würden.  Damals  äußerte  sich  die  „Vos- 
sische Zeitung"  in  ihrer  finanziellen  Wochenschau  vom  7.  Febr. 
1892  dahin,  daß  die  Seehandlung  ein  derartiges  Zentralinstitut 

1  Die  „Times"  meinte  in  ihrer  Nummer  vom  24.  Okt.  1901  bei  Ge- 
legenheit einer  Besprechung  der  voraussichtlichen  Wirkungen,  welche 
die  im  Jahre  1903  erfolgte  Zinsreduktion  der  englischen  Konsols 
haben  werde:  „We  have  very  strong  reasons  for  believing  that  the 
majority  of  the  depositors  care  nothing  for  interest  and  everything  for 
security."  Das  wird  man  jedenfalls  von  der  großen  Mehrzahl  der  De- 
positengläubiger unserer  Spekulationsbanken  nicht  behaupten  dürfen. 

2  Bankenquete  1908/09.  Die  Verhandlungen  der  Gesamtkommission 
zu  Punkt  VI  des  Fragebogens.    (Depositenwesen.) 
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werden  könne.  Dieser  Gedanke  ist  nachdem  häufig  in  der 
Diskussion  verteidigt  worden,  seiner  Ausführung  stehen  aber 
Erwägungen  der  preußischen  Regierung  gegenüber,  die  in  be- 
stimmter Weise  die  Erklärung  abgeben  ließ,  „daß  sie  von  der 
Gründung  eines  Filialnetzes  der  Seehandlung  als  Basis  für 
einen  erweiterten  Depositenverkehr  absehen  wolle,  einmal,  weil 
dieses  Instistut  für  andere  Zwecke  geschaffen  sei  als  für  die 
Nutzbarmachung  fremder  Gelder,  und  zweitens,  um  nicht  durch 
staatliche  Konkurrenz  den  Konzentrationsprozeß  und  die  be- 
dauerliche Verdrängung  der  Privatbankiers  noch  zu  ver- 
schärfen." (Bankenquete  1908/09.  Materialien  zur  Frage  des 
Depositenwesens.)  Von  anderer  Seite  wurde  auf  die  französi- 
schen Verhältnisse  hingewiesen,  wo  in  der  Caisse  des  depots 
et  consignations  eine  Zentralstelle  für  die  Sparkassen  bestehe. 
Mögen  der  Ausführung  auch  manche  Schwierigkeiten  entgegen- 
stehen, der  Vorschlag  als  solcher  erscheint  mir  auch  heute 
noch  beachtenswert.  Vielleicht  läßt  sich  das  hier  in  Rede 
stehende  Projekt  in  Verbindung  bringen  mit  einem  neueren, 
das  die  Gründung  eines  „Zentralinstituts  für  kommunalen 
Kredit"  zum  Gegenstand  hat.  Über  dieses  Projekt  sprach  sich 
der  deutsche  „Ökonomist"  (Jahrg.  1900,  S.  13(3)  folgender- 
maßen aus :  „Eine  solche  Bank  muß  ein  Garantiekapital  durch 
Aktien  aufbringen  und  ihr  Betriebskapital  durch  Depositen- 
geschäfte vergrößern ,  ...  sie  könnte  den  kleinen  wie  den 
großen  Städten  Anleihen  gewähren  und  mit  ihren  Bedingungen 
würde  sie  mit  den  anderen  Banken  und  Finanzkonsortien 
gleichen  Schritt  halten  müssen  und  können.  Ein  solches  In- 
stitut würde  ohne  Risiko  arbeiten  .  .  .  Die  Bank  müßte 
zugleich  Depositenbank  größeren  Stils  sein." 

Nach  allen  diesen  Richtungen  hin  liegen  Möglichkeiten 
für  die  organisatorische  Fortentwicklung  unserer  Zahlungs- 
und Kreditorganisation,  die  nicht  aus  dem  Auge  gelassen  werden 
sollten.  Andererseits  muß  auf  die  Gefahr  aufmerksam  gemacht 
werden,  die  die  Ausdehnung  des  Aktivgeschäfts  der  Sparkassen 
auf  bankmäßige  Kreditgewährung  in  sich  schließt.  Conrad 
hat  mit  der  Warnung  in  seiner  Volkswirtschaftspolitik  ganz 
recht:  „Wenn  man  beobachtet,  in  was  für  untergeordneten 
Händen  Sparkassen   kleinerer  Städte   sich  befinden,    so   kann 

23* 
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man  sich  der  großen  Bedenken  nicht  erwehren,  diesen  eine 
Banktätigkeit  zu  überweisen  mit  Geldern,  die  die  saueren  Er- 
sparnisse der  arbeitenden  Klassen  ausmachen  1." 

Von  verschiedenen  Seiten,  unter  anderem  auch  von  Adolt 
Wagner  ist  angeregt  worden,  daß  die  Reichsbank  zugleich  in 
größerem  Umfange  Depositenbank  werden  solle  durch  Annahme 
verzinslicher  Depositen.  Das  Bankgesetz  vom  14.  März  1875 
hat  der  Reichsbank  zwar  nicht  verboten,  die  Depositen  zu  ver- 
zinsen, aber  doch  vorgeschrieben,  daß  die  Summe  der  ver- 
zinslichen Depositen  nicht  den  gesamten  Betrag  des  Grund- 
kapitals und  Reservefonds  übersteigen  darf,  in  Wirklichkeit 
werden  aber  seit  dem  31.  Mai  1879  verzinsliche  Depositen 
seitens  der  Reichsbank  überhaupt  nicht  mehr  angenommen. 
Ich  gehe  nun  nicht  so  weit  wie  Schnapper,  dem  auch  für 
eine  Bank  ohne  Notenausgabe  die  Verzinsung  der  Depositen 
bedenklich  ist;  sie  verleite  die  englischen  Banken,  so  behauptet 
er,  „zu  riskanten  Anlagen  und  zur  Unterstützung  der  Speku- 
lation (Krisen)",  eine  Behauptung,  die  übrigens  in  dieser  All- 
gemeinheit zum  mindesten  sehr  stark  übertrieben  ist,  —  aber 
für  eine  Notenbank,  vollends  für  ein  Zentralnoteninstitut,  halte 
ich  doch  die  Annahme  größerer  Summen  verzinslicher  Depo- 
siten für  durchaus  ungeeignet;  ihre  Stellung  erfordert  eine 
Vorsicht  in  den  Dispositionen,  welche  jeden  Anreiz  zu  mehr 
oder  weniger  gewagten  Spekulationen  unbedingt  ausschließen 
muß.  Man  kann  daher  nur  wünschen,  daß  die  Reichsbank 
bei   ihrer  bisherigen  Praxis  verbleibt  und  nicht  allen  anderen 

i.  :       ! 

1  Die  „Frankfurter  Zeitung"  wies  am  7.  Dez.  1913  (Nr.  339)  darauf 
hin,  daß  eine  Anzahl  Sparkassen  dazu  übergegangen  sei,  auch  die  in- 
dustriellen Beleihungen  in  den  Kreis  ihrer  Beleihungstätigkeit  auf- 
zunehmen. Dazu  machte  sie  folgende  Bemerkungen,  die  eigentlich 
selbstverständlich  sein  sollten:  „Die  Gelder  einer  Sparkasse  sollten 
unter  allen  Umständen,  soweit  dafür  hypothekarische  Anlagen  vor- 
genommen werden,  dazu  verwandt  werden,  den  Hypothekarkreditbedarf 
des  kleinen  Mannes  am  Orte  selbst  und  in  der  Umgebung  zu  befriedigen. 
Wenn  dafür  auch  industrielle  Beleihungen  gewählt  werden,  so  sollte 
es  sich  dabei  nur  um  Ausnahmefälle  handeln  und  um  lokale  Objekte, 
Ausleihungen  von  Sparkassengeld  nach  auswärts  aber,  lediglich,  um 
den  Gewinn  der  Sparkasse  zu  erhöhen,  sind  unter  allen  Umständen 
zu  verwerfen.'1 
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größeren  Zentralnotenbanken  gegenüber  dadurch  eine  Aus- 
nahmestellung einnehmen  wird,  daß  sie  verzinslich  e  Depo- 
siten aufnimmt. 

Daran  halte  ich  fest,  obwohl  ich  mit  Philippovich  und 
anderen  überzeugt  bin,  daß  die  Unverzinslichkeit  der  Depositen, 
die  bei  der  Keichsbank  hinterlegt  werden,  eine  der  Ursachen 
dafür  ist,  daß  unsere  Zentralnotenbank  in  ihrer  Stellung  durch 
die  stark  angewachsenen  Depositen-  und  Spekulationsbanken 
beeinträchtigt  worden  ist.  Daraus  ergibt  sich  dann  die  Forderung, 
daß  nicht  die  Reichsbank  ihrerseits  Zinsen  anbieten  soll,  sondern 
daß  die  Depositen-  und  Spekulationsbanken  nicht  durch  An- 
bieten hoher  Depositenzinsen  mehr  Depositengelder  an  sich 
heranziehen  sollen,  als  volkswirtschaftlich  ersprießlich  ist.  Ob 
dies  ebenso  wie  die  anderen  in  Betracht  kommenden  Reformen : 
größere  Sorge  für  die  Liquidität,  Beseitigung  des  Mißbrauchs 
des  Akzeptes,  wie  überhaupt  volkswirtschaftlich  zweckmäßigere 
Kreditgewährung,  häufigere  für  die  Kreditwürdigung  brauch- 
bare Publikationen  —  ob  dies  und  anderes  durch  gesetzliche 
Zwangsmaßnahmen  erreicht  werden  kann,  erscheint  in  höchstem 
Maße  zweifelhaft ;  eine  staatliche  Aufsicht  wäre  zwecks  Durch- 
führung derartiger  Gesetze  jedenfalls  unvermeidlich. 

Obwohl  man  mit  der  Staatsaufsicht  in  neuerer  Zeit  bei  den 
zusammengebrochenen  Hypothekenbanken  recht  üble  Er- 
fahrungen gemacht  hat,  findet  die  Forderung  einer  Staats- 
aufsicht über  das  ganze  Bankwesen  doch  noch  recht  viele 
Verteidiger.  Sehr  energisch  wurde  nach  dieser  Staatsaufsicht 
bekanntlich  auch  in  der  Krachperiode  im  Anfange  der  neunziger 
Jahre  des  vorigen  Jahrhunderts  gerufen.  Damals  nannte  der 
berühmte  Rechtsgelehrte  L.  Goldschmidt  „periodisch  polizei- 
liche Revisionen",  die  man  verlange,  „ungeheuerlich";  „denn 
abgesehen  davon,  daß  angesehene  Bankfirmen  nicht  wie  polizei- 
lich konzessionierte  Pfandleiher  zu  behandeln  sind,  so  würde 
es  auch  zu  wirksamer  Kontrolle  an  allen  geeigneten  Prüfungs- 
organen fehlen ;  endlich  würde  die  Anordnung  derartiger 
Revisionen  den  gesamten  Bankierstand  als  einen  Kreis  von 
Personen  kennzeichnen,  deren  Geschäftsräume  wegen  Verdachts 
strafbarer    Handlungen    der    richterlichen    bzw.    polizeilichen 
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„Durchsuchung"  (Strafgesetzbuch  §  102)  offenstehen"  l.  Hier 
wird  die  Staatsaufsicht  vom  Standpunkte  der  Banken  ver- 
worfen; zu  demselben  Resultate  kommt  man  jedoch  auch, 
wenn  man  lediglich  an  die  Interessen  des  Publikums  denkt. 
Mit  Recht  wird  in  den  Motiven  zu  dem  Reichsgesetze  vom 
11.  Juni  1870  (betr.  Änderung  der  Regeln  des  Handelsgesetz- 
buches über  das  Aktienrecht)  ausgeführt:  „Dadurch,  daß  das 
Publikum  auf  die  vom  Staate  ihm  verheißene  Fürsorge  sich 
verläßt  und  in  diesem  Vertrauen  der  eigenen  Mühe  und  Sorge 
sich  entschlagen  zu  können  glaubt,  wirkt  seine  unerfüllbare 
Verheißung  geradezu  schädlich.  Sie  vermehrt  nicht  selten  die 
Opfer  des  Schwindels  und  der  Unsolidität,  statt  sie  zu  ver- 
hüten. Die  beste  Garantie  gegen  Verluste  ist  die  eigene 
Prüfung".  Von  der  Überzeugung  ausgehend,  daß  das  Publikum 
vor  Verlusten  am  ehesten  geschützt  werde,  wenn  seine  Vor- 
sicht geweckt  und  nicht,  wenn  sie  eingeschläfert  werde,  wurde 
1892  die  bis  dahin  bestehende  Institution  der  Staatskommission 
bei  der  Darmstädter  Bank  abgeschafft2.  Kurz,  die  „Staats- 
aufsicht" würde  keine  Verbesserung,  sondern  eine  Ver- 
schlechterung der  bestehenden  Zustände  bedeuten3. 

Unter  den  Gründen,  die  für  die  Staatsaufsicht  vorgebracht 
werden,  ist  einer  immerhin  beachtenswert.  Man  hofft,  daß 
durch  die  Staatsaufsicht  das  Vertrauen  des  Publikums  zu  den 
unabhängigen  kleineren  und  mittleren  Bankinstituten 
wieder  befestigt  werden  könne;  dadurch  könne  dem  Vordringen 
der  Großbanken  Einhalt  geboten  werden.  Diese  Wirkung 
wäre  allerdings  nicht  ganz  unerwünscht,  ob  sie  aber  durch  das 


i  „Preußische  Jahrbücher",  Bd.  LXVIII  (1891). 

2  Vgl.  Verhandlungen   der  hessischen  Kammer   am   23.  Juni  1892. 

3  Im  preußischen  Abgeordnetenhause  sagte  am  20.  März  1901  der 
Abgeordnete  v.  Heydebrand :  „Ich  habe  vor  einiger  Zeit  einmal  Gelegen- 
heit gehabt,  mit  einem  Direktor  einer  Hypothekenbank  über  die  Frage 
der  Staatsaufsicht  zu  sprechen,  und  habe  ihm  die  Frage  vorgelegt:  ,Sagen 
Sie,  wenn  man  nun  von  seiten  der  Staatsregierung  alles  täte,  um  die 
Staatsaufsichtsbefugnisse  zu  verstärken,  glauben  Sie  dann,  daß  das  zu 
einer  wirksamen  Überwachung  wird  führen  können?'  Er  hat  gesagt: 
,Davon  kann  keine  Rede  sein;  den  Staatskommissar  will  ich  einmal 
sehen,  der,  wenn  ich  mir  Mühe  gebe,  meinen  Betrieb  entsprechend  ein- 
zurichten, mir  wirklich  bis  auf  den  Grund  wird  sehen  können'  .  .  ." 
Zitiert  nach  „Ökonomist"  1900  S.  211. 
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vorgeschlagene  Mittel  erreicht  werden  kann  und  erreicht 
werden  soll,  möchte  ich  bezweifeln.  Ein  verständiges  Zu- 
sammenhalten und  Zusammenarbeiten  der  Privatbankiers  so- 
wohl als  der  Privatbanken  wird  nach  dieser  Richtung  hin  viel 
eher  praktische  Erfolge  erzielen. 

Neuerdings  hat  Adolf  Wagner  1  das  alte  Verlangen  nach 
einem  staatlichen  Aufsichtsamt  oder  einer  Aufsichtskommission 
dahin  modifiziert,  daß  er  eine  Instanz  fordert,  der  zwar  kein 
materielles  Einschreiten  zugebilligt  werden  soll,  die  aber  be- 
ratend, anregend,  warnend  fungieren  könne.  Über  ein  der- 
artiges Aufsichtsamt  ließe  sich,  vorausgesetzt,  daß  ihm  nicht 
eine  ganz  unmöglich  ins  einzelne  gehende  Kontrolle  zugemutet 
werden  sollte,  schon  eher  diskutieren,  wenn  wir  nicht  schon 
faktisch  in  unserem  Reichsbankdirektorium  eine  Einrichtung 
mit  genügendem  Einflüsse  besitzen  würden,  um  das  zu  er- 
reichen, was  mit  guten  Ratschlägen  zu  erreichen  ist. 

Daß  dies  keine  bloße  Theorie  ist,  zeigte  sich  neuerdings 
in  der  Art  und  Weise,  wie  die  Reichsbank  Stärkung  der 
Barreserven  unserer  Depositen-  und  Spekulationsbanken  an- 
strebte. 

Der  Reichsbankpräsident  hat  in  einer  Besprechung  am 
18.  Juni  1914  zunächst  den  Berliner  Großbanken  empfohlen,  die  Deckung 
ihrer  fremden  Gelder  durch  den  Barvorrat  allmählich  bis  auf 
10%  zu  verstärken.  Die  Reichsbank  wolle  an  die  Banken  gruppen- 
weise herantreten  und  wende  sich  zunächst  an  die  Berliner  Groß- 
banken, um,  wenn  mit  ihnen  eine  grundsätzliche  Verständigung  erzielt 
sei,  zur  Durchführung  ihres  Programms  an  die  Provinzbanken  heran- 
zutreten. Eine  gewisse  unterschiedliche  Behandlung  würde  sich  dabei 
nicht  umgehen  lassen.  Von  den  Provinzbanken  könnten  nicht 
die  gleichen  Liquiditätsziffern  gefordert  werden  wie  von  den  Groß- 
banken. Nach  Lage  der  Verhältnisse  müßten  bei  den  Provinzbanken 
erhebliche  Abstufungen  nach  unten  eintreten.  Die  für  nötig  er- 
achtete Bardeckungsquote  würde  sich  deshalb  für  die  Gesamtheit  der 
Kreditbanken  nur  auf  8—10%  stellen.  Von  einer  besonderen  Be- 
messung der  Barreserven  für  jede  einzelne  Bank  nach  dem  Stande 
ihrer  sonstigen  und  sachlichen  Liquidität  solle  und  müsse  aus  nahe- 
liegenden Gründen  völlig  abgesehen  werden;  die  Reichsbank  habe 
vielmehr  geglaubt,  ihre  Vorschläge  auf  ein  Mindestmaß  beschränken 


1  Bankenquete  1908/09.    Die  Verhandlungen  der  Gesamtkommission 
zu  Punkt  VI  des  Fragebogens.    (Depositenwesen.) 
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zu  sollen,  das  sich  für  jede  Bank  rechtfertigen  lasse  und  erheblich 
unter  denjenigen  Sätzen  bleibe,  die  die  Banken  noch  vor  zehn  bis  fünf- 
zehn Jahren  allgemein  gehalten  hätten.  Es  sei  jeder  Bank  überlassen, 
ob  sie  ihre  Kassenbestände  vermehren  oder  ihre  Guthaben  bei  Noten- 
und  Abrechnungsbanken  erhöhen  wolle. 

Für  die  Auffüllung  der  Barreserven  werde  ein  Zeitraum  von 
zwei  Jahren  für  ausreichend  erachtet,  so  daß  erst  das  dritte  Jahr 
die  gewünschte  durchschnittliche  Liquidität  bringen  solle.  Die  an- 
zusammelnden Kassenreserven  seien  nicht  als  eiserner  Bestand  gedacht, 
sondern  sollten  zur  freien  Verfügung  der  Banken  stehen,  die  sie  in 
flüssigen  Zeiten  nach  Möglichkeit  auffüllen  könnten,  um  in  Zeiten  der 
Anspannung  davon  Gebrauch  zu  machen;  sie  sollten  die  betreffenden 
Quoten  nur  im  Jahresdurchschnitt  erreichen.  Da  die  Barreserven  der 
Berliner  Großbanken  nach  dem  Durchschnitt  der  fünf  Zweimonats- 
bilanzen und  der  Jahresschlußbilanz  für  1913  5,1%  —  nach  der  Zwischen- 
bilanz vom  30.  April  1914  sogar  nur  5°/o  —  der  Depositen  und  Kreditoren 
betrugen ,  würde  für  sie  die  Forderung  der  Reichsbank  eine  knappe 
Verdoppelung  ihrer  bisherigen  Bardeckung  bedeuten.  Für  die  Gesamt- 
heit der  überhaupt  in  Betracht  kommenden  deutschen  Kreditbanken 
würde  es  sich  darum  handeln,  ihre  Barreserven  um  durchschnittlich 
etwa  4°/o  ihrer  fremden  Gelder,  d.  h.  um  rund  300—400  Mill.  Mark,  zu 
verstärken.  Für  die  bisher  Zwischenbilanzen  veröffentlichenden  Kredit- 
banken würden  sich  diese  4%  ihrer  fremden  Gelder  nach  dem  Durch- 
schnitt des  Jahres  1913  auf  etwa  323  Mill.  Mark  stellen. 

Das,  was  für  die  Stärkung  der  Barreserven  unserer 
Banken  und  für  die  Vermehrung  der  Girogelder  unserer 
Reichsbank  spricht,  ist  in  früherem  Zusammenhang  erörtert 
worden.  Ob  aber  der  Vorschlag  des  Reichsbankpräsidenten 
unbedingt  volkswirtschaftlich  zweckmäßig  genannt  werden 
darf,  möchte  ich  bezweifeln. 

Zwar  die  beiden  Hauptbedenken,  die  dagegen  vorgebracht 
wurden,  teile  ich  nicht.  Man  führte  an,  daß  eine  Verwirk- 
lichung der  Pläne  der  Reichsbank  eine  Verteuerung  des 
Kapitals,  dessen  Landwirtschaft,  Handel  und  Industrie  be- 
dürften, zur  Folge  haben  müsse.  Wenn  die  Bankinstitute 
Hunderte  von  Millionen  brachliegen  lassen  müßten,  die  sie 
bisher  ihrer  Kundschaft  zur  Verfügung  stellen  konnten,  so 
müsse  das  dauernd  eine  einschneidende  Wirkung  auf  den 
Geldmarkt  ausüben.  Daß  eine  solche  Wirkung  eintreten 
muß,  kann  bezweifelt  werden;  aber  selbst  wenn  es  der  Fall 
wäre:    wichtiger   als   niedriger  Zinsfuß    ist   genügende   Liqui- 
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dität  der  unserer  Volkswirtschaft  zur  Verfügung  stehenden 
Mittel.  Ebensowenig  ist  eine  Ablehnung  der  Vorschläge  des 
Reichsbankpräsidenten  deshalb  am  Platze,  weil  sie  nur  für 
die  Banken,  nicht  für  die  Sparkassen  gelten  sollen;  für  die 
Sparkassen  ist  unbedingte  Liquidität  ihrer  Mittel  nicht  in 
dem  Maße  erforderlich,  weil  sie  es  mit  einer  anders  gearteten 
Kundschaft  zu  tun  haben,  der  es  auf  unbedingte  Sicher- 
heit in  erster  Linie  ankommt. 

Aber  ist  nicht  die  Gefahr  vorhanden,  daß  der  Zwang, 
den  Barvorrat  zu  steigern,  zu  einer  Verminderung  anderer 
liquiden  Mittel  erster  Ordnung,  namentlich  der  Wechsel  führt? 
Es  liegt  doch  nahe,  daß  man  dann  bei  der  Reichsbank  mehr 
rediskontiert,  wodurch  zwar  deren  Girogelder  vermehrt,  ihre 
Zinserträgnisse  gesteigert  werden,  aber  der  Metallbestand  er- 
fährt ebensowenig  wie  die  Gesamtsumme  der  liquiden  Mittel 
erster  Klasse  eine  Vermehrung.  Auch  weitere  Steigerung  des 
Akzeptumlaufs  sowie  wirtschaftlich  unzweckmäßige  Erhöhung 
des  Aktienkapitals  könnte  leicht  in  Betracht  gezogen  werden. 
Die  Schablone  zudem,  die  der  großen  Mannigfaltigkeit  im 
Charakter  unserer  Banken  viel  zu  wenig  Rechnung  trägt, 
müßte  die  Konzentration  im  Bankwesen  in  unerwünschter 
Weise  begünstigen.  Die  Ausführung  der  in  Aussicht  gestellten 
Maßnahmen  würde  wahrscheinlich  die  bislang  im  großen  und 
ganzen  recht  guten  Beziehungen  zwischen  unserer  Zentralbank 
und  den  Kreditbanken  stören.  Kurz:  es  ist  zu  befürchten, 
daß  der  Teufel  mit  Beelzebub  ausgetrieben  wird. 

Manche  erhoffen  von  dem  Vorschlag  des  Reichsbank- 
präsidenten eine  wesentliche  Förderung  unserer  finanziellen 
Kriegsbereitschaft.  Da  mit  seiner  Durchführung  eine  wesent- 
liche Stärkung  unseres  zentralen  Goldvorrats  verbunden  ist, 
so  kann  man  das  schon  gelten  lassen  —  aber  überschätzen 
darf  man  auch  diesen  Vorteil  nicht.  Die  finanzielle  Kriegs- 
bereitschaft hängt  nicht  in  erster  Linie  ab  von  „flüssigen 
Mitteln",  auch  nicht  von  der  Höhe  des  Goldvorrats,  sondern 
von  der  Solidität  und  Anpassungsfähigkeit  unserer  Volkswirt- 
schaft und  von  dem  Vertrauen  zu  den  militärischen  und  wirt- 
schaftlichen Faktoren  des  Landes.  Das  alles  aber  sind  Dinge, 
die  man  dadurch  nicht  erreicht,  daß  man  Einsicht  und  guten 
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Willen  leitender  Persönlichkeiten  im  Wirtschaftsleben  in  eine 
Schablone  hineinzwängt. 

Blicken  wir  zurück  auf  die  lange  Reihe  der  im  Laufe  der 
Jahrzehnte  gemachten  Reformpläne1,  so  wird  man  sagen 
müssen,  daß  doch  trotz  all'  der  aufgebotenen  Intelligenz  recht 
wenig  brauchbare  Projekte  zutage  gefördert  wurden,  und  auch 
diesen  wenigen  war  manches  Wenn  und  Aber  beizufügen; 
kein  einziger  Vorschlag  ist  so  inhaltsschwer,  daß  man  seinet- 
wegen unsere  Gesetze  einer  Revision  unterziehen  müßte. 
Sollte  man  überhaupt  an  die  Hilfe  des  Gesetzgebers  erst  dann 
appellieren,  wenn  alle  anderen  Mittel  versagen,  und  die  Lage 
der  Sache  es  wirklich  dringend  erheischt,  so  wird  man  um 
so  mehr  zurückhaltend  sein  müssen,  wenn  in  Frage  steht,  das 
Kapital  durch  Gesetzparagraphen  zu  „reglementieren".  Zu 
nahe  liegt  da  die  Gefahr,  daß  mehr  nützliche  Bewegungen  ge- 
hemmt als  schädliche  verhindert  werden,  daß  man  „die  geraden 
Straßen  verschüttet,  um  auf  un verfolgbare  Abwege  zu  drängen" 
(Schäffle). 

Not  measures,  but  men!  In  diesen  Worten  liegt 
meines  Erachtens  das  Geheimnis  der  glänzenden  Erfolge  der 
englischen  Depositenbanken  verborgen ,  und  sie  müssen 
auf  dem  Wegweiser  stehen,  der  zur  inneren  Gesundung  und 
Kräftigung  des  deutschen  Bankwesens  führt,  in  dem  Sinne, 
daß  wir  eine  gesunde  Fortentwicklung  unseres  Bankwesens 
in  erster  Linie  nicht  von  ein  für  allemal  festgelegten  Para- 
graphen erwarten  dürfen,  sondern  von  den  Persönlichkeiten, 
die  sich  als  Bankbeamte,  als  Aufsichtsräte,  als  Aktionäre  um 
das  Bankwesen  zu  kümmern  haben.  In  einem  bereits 
erwähnten  Aufsatze,  der  im  Jahre  1858  in  der  Deutschen 
Vierteljahrsschrift  veröffentlicht  wurde,  stehen  folgende,  auch 
gegenwärtig  noch  wohl  zu  beherzigende  Worte:  „Soll  das 
Bankwesen  geläutert  werden,  so  muß  sich  der  ganze  wirtschaft- 
liche Volksgeist  läutern,  läutern  durch  freie  Erkenntnis,  freie 
Mäßigung,  Eigenschaften,  welche  durch  überall  ein-  und  doch 

1  Die  beste  kritische  Würdigung  der  Reformvorschläge  bei  Ge- 
legenheit unserer  Bankenquete  ist  die  von  Lexis  in  seinem  Aufsatze 
„Die  Bankenquete  und  die  Depositenfrage"  in  Conrads  Jahrbüchern 
Bd.  40  (1910)  S.  577  ff. 
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nirgends  durchgreifende  Fürsorge  der  Gesetzgebung  eher  ab- 
gestumpft als  geschärft  werden"  1. 

Sehr  wohl  weiß  ich,  daß  derartige  „gute  Ratschläge"  zu 
leicht  den  Vorwurf  erhalten  und  verdienen,  daß  sie  banal  seien, 
daß  mit  ihnen  recht  wenig  anzufangen  sei,  wenn  man  nicht 
hinzufüge,  wie  sie  ausgeführt  werden  sollen.  Das  ist  nun 
freilich  schwer  zu  sagen,  namentlich,  wenn  es  sich  darum 
handelt,  „den  Geist  des  Publikums  zu  läutern".  Die  beste 
Kur  ist  da  wohl  noch  immer  die  schlimme  Erfahrung,  aber  es 
wäre  töricht,  wenn  man  darauf  allzu  große  Hoffnungen  setzen 
wollte.  „Kaum  ist  eine  Krisis  vorüber,  so  sieht  man",  meint 
Macleod2,  „die  Nachkommenschaft  der  Spekulanten  (the 
brood  of  speculators)  ängstlich  bemüht,  Umschau  zu  halten, 
wo  sie  den  Samen  für  eine  neue  Krisis  legen  könne."  Und 
es  bedarf  gewöhnlich  nur  kurzer  Zeit,  um  den  Samen  prächtig 
aufgehen  zu  sehen ;  die  Spekulationslust  ist  eben  dem  modernen 
Menschen  meist  so  „in  sucum  et  sanguinem"  übergegangen, 
daß  der  Versuch  sie  auszurotten,  eine  Sisyphusarbeit  sein  dürfte. 

Viel  könnte  hier  die  Presse  leisten ;  ihre  Aufgabe  müßte 
es  sein,  immer  wieder  und  wieder  darauf  hinzuweisen,  daß  auf 
die  fetten  Jahre  magere  Jahre  folgen,  daß  die  Zeit  des  Auf- 
schwunges von  einer  Zeit  des  Niederganges  abgelöst  zu  werden 
pflegt;  daß  speziell  die  Banken  keine  Wohltätigkeitsanstalten 
sind,  sondern  möglichst  viel  verdienen  wollen  und  müssen,  und 


1  Unterschreiben  kann  man  auch  das,  was  das  „Bank-Archiv"  in 
der  Februarnummer  1902  S.  88  sagt:  „Wohl  haben  die  deutschen  Kapi- 
talisten eine  bittere  Lektion  durch  die  jüngsten  Vorgänge  erfahren. 
Aber  gerade  diese  Lektion  mag  wohl  dazu  beitragen,  die  Einsicht  zu 
fördern,  daß  alle  vom  Gesetz  aufgestellten  Verantwortlichkeiten  der 
Geschäftsführung  zu  nichts  führen,  wenn  diejenigen,  deren  Geschäfte 
geführt  werden,  nicht  so  viel  Eigeninteresse  bekunden,  ihre  Geschäfte 
selbst  unter  Kontrolle  zu  behalten.  Wenn  das  Interesse  der  Aktionäre, 
d.  h.  der  eigentlichen  Geschäftsinhaber  der  Aktiengesellschaften,  sich 
nicht  einmal  zu  einer  solchen  Kontrolltätigkeit  aufzuschwingen  vermag, 
wie  soll  dann  der  Gesetzgeber  Anlaß  und  Mittel  zur  Verhütung  einer 
auf  Abwege  geratenen  Geschäftsführung  finden?  Wenn  schon  die 
Quelle  eines  Baches  trübes  Wasser  gibt,  so  sind  alle  .Reinigungs- 
versuche an  einer  anderen  Stelle  desselben  ein  kindlich-törichtes  und 
aussichtsloses  Beginnen." 

2  Dictionary,  Art.  Banking  in  England  §  254. 
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daß  die  Börse  in  gewissem  Sinne  allerdings  „eine  moralische 
Stätte  niemals  repräsentieren  wird"  l,  anderseits  aber  auch, 
daß  „die  ganze  Stufenleiter  der  Gefahren,  welche  der  Kurs- 
zettel einer  großen  Börse  umschließt,  auf  dem  engen  Räume 
eines  einzigen  kleinen  Dorfes  zu  finden  ist"  2. 

Von  nicht  zu  unterschätzender  Bedeutung  wird  es  gewiß 
auch  sein,  wenn  durch  gediegene  populäre  Schriften  und  Vor- 
träge das  Publikum  über  Wesen  und  Bedeutung  der  Spekulations- 
banken aufgeklärt  würde.  Daher  ist  es  mit  Freuden  zu  be- 
grüßen, daß  der  „Zentralverband  des  deutschen  Bank-  und 
Bankiergewerbes"  es  als  einen  seiner  Hauptzwecke  bezeichnet, 
„das  Publikum  über  den  Beruf  und  die  Funktionen  des  Bankier- 
standes, sowie  über  die  wirtschaftliche  Natur  der  damit  in 
Zusammenhang  stehenden  Einrichtungen,  in  erster  Linie  der 
Börse,  zu  belehren". 

Aber  bedarf  nur  das  Publikum  eine  solche  Belehrung, 
können  und  brauchen  die  Angehörigen  des  Bank-  und  Bankier- 
gewerbes nichts  mehr  hinzu  zu  lernen?  Es  herrscht  eine  er- 
freuliche Einstimmigkeit  darüber,  daß  unsere  Bankleiter  viel- 
fach zu  geringes  volkswirtschaftliches  Verständnis  besitzen, 
daß  sie  „nur  mit  der  Gegenwart  und  der  nächsten  Zu- 
kunft rechnen  und  meist  an  der  Oberfläche  der  Erscheinungen 
hängen  bleiben,  nur  die  Bedeutung  der  Dinge  für  das  un- 
mittelbare Geldinteresse  der  Beteiligten  beachten  .  .  ."  3.  Da- 
her denn  auch  die  in  der  neueren  Zeit  so  häufig  gestellte 
Forderung,  daß  in  der  Leitung  unserer  großen  Banken  Männer 
der  Volkswirtschaft  mehr  zu  Worte  und  zur  Geltung  kommen 
sollen. 

Schon  für  Gilbart  war  es  selbstverständlich,  daß  das 
Bankwesen  zugleich  eine  Kunst  und  eine  Wissenschaft 
sei ;  als  Kunst  sei  es  ein  mit  jedermanns  Geschäft  aufs  engste 
verknüpfter  Zweig  des  Handels,  als  Wissenschaft  aber  sei  das 
Bankwesen  ein  wichtiger  Teil  der  politischen  Ökonomie.  Daß 
dieser  Satz  für  den  Engländer  keine  nur  ausgesprochene  aber 


1  „Berliner  Tageblatt"   vom   16.  Nov.  1892,   Nr.  584  (J.  Wiener). 

2  Cohn,    Nationalökonomie    des    Handels-    und    Verkehrswesens, 
S.  329. 

3  Adolf  Wagner  im  Vorwort  zu  Model  a.  a.  O.  S.  X. 


—    365     — 

nicht  befolgte  Redensart  ist,  beweisen  die  Tatsachen,  besonders 
auch  der  Umstand,  daß  eine  Reihe  englischer  Bankpraktiker 
in  der  sozialökonomischen  Wissenschaft  ganz  Hervorragendes 
geleistet  haben.  Ich  will  nicht  an  Ricardo  erinnern  und  die- 
jenigen Praktiker,  welche  in  dem  Streite  um  Currency  und 
Banking  Principle  mit  bewundernswertem  Scharfsinne  theo- 
retische Fragen  erörterten,  ich  weise  nur  darauf  hin,  daß  von 
neueren  Schriftstellern  James  William  Gilbart  erfolg- 
reicher Direktor  der  Westminster-Bank  war,  Bagehot  leitete 
Stuckey's  Banking  Company,  Moxon  war  Generaldirektor 
der  Lancashire  and  Yorkshire  Bank,  auch  Cläre,  Easton 
und  andere  Banktheoretiker  nehmen  zugleich  eine  angesehene 
Stellung  in  der  Praxis  ein. 

Ganz  besonders  lassen  es  sich  in  England  die  „Institutes 
of  Bankers"  angelegen  sein,  daß  auch  in  der  Gegenwart  die 
„Bankwissenschaft"  neben  der  „Bankkunst"  nicht  vernachlässigt 
wird.  Schon  im  Jahre  1875  wurde  von  der  schottischen 
Bankwelt  „The  Institute  of  Bankers  in  Scotland"  gegründet, 
das  sich  die  Aufgabe  stellte,  die  soziale  Stellung  und  den 
Einfluß  der  im  Bankgewerbe  Tätigen  zu  heben  und  für  ihre 
Fortbildung  zu  sorgen.  Nach  dem  Muster  des  schottischen 
Instituts,  das  seinen  Sitz  in  Edinburgh  hat,  wurde  einige  Jahre 
später  —  1879  —  auch  in  London  ein  „Institute  of  Bankers" 
gegründet,  das  heute  sein  Vorbild  weit  überflügelt  hat.  Aus- 
drücklich bezeichnen  diese  Institute  es  als  einen  ihrer  Haupt- 
zwecke, „to  give  opportunities  for  the  acquisition  of  a  know- 
ledge  of  the  theory  of  Banking".  Zu  diesem  Zwecke 
werden  einmal  im  Monate  Abhandlungen  vor  dem  Institute 
vorgetragen,  an  die  sich  eine  Diskussion  anknüpft,  an  der 
teilzunehmen  alle  Mitglieder  berechtigt  sind;  Abhandlung 
(paper)  und  die  Ergebnisse  der  Debatte  werden  in  der  Zeit- 
schrift des  Instituts,  im  „Journal  of  the  Institute"  veröffentlicht. 
Ein  kurzer  Vorlesungszyklus  über  Bankwesen  wird  in  jedem 
Winter  in  London  abgehalten ,  und  ein  ähnlicher  findet  jähr- 
lich in  der  Provinz  statt,  bei  der  Wahl  des  Ortes  sieht  man 
darauf,  daß  nur  solche  Städte  in  Betracht  kommen,  in  welchen 
schon  seit  mehreren  Jahren  der  in  Rede  stehende  Kursus 
nicht    mehr    tagte.      Am    Schlüsse   jedes   Kursus    findet    eine 
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Prüfung  statt,  und  an  diejenigen,  welche  am  besten  bestanden 
haben,  werden  passende  Bücher  als  Preise  verteilt. 

Diese  Prüfungen  sind  nicht  zu  verwechseln  mit  den 
Hauptprüfungen  des  Instituts,  die  jährlich  einmal  im  Mai  statt- 
finden und  teils  Vorprüfungen  (Preliminary) ,  teils  Schluß- 
prüfungen (Final)  sind.  Diejenigen,  welche  beide  Prüfungen 
mit  Erfolg  bestanden  haben,  erhalten  dadurch  Anrecht  auf 
das  Zeugnis  des  Instituts,  welches  seitens  der  englischen  Bank- 
praxis sehr  hoch  geschätzt  wird. 

Die  Prüfung  erstreckt  sich  sowohl  in  der  „Preliminary 
Examination" ,  wie  in  der  „Final  Examination"  außer  auf 
Algebra,  Buchführung,  Handelsrecht,  Bankpraxis,  besonders 
auch  auf  politische  Ökonomie;  Sprachen  (französisch  und 
deutsch)  sind  entsprechend  dem  geringen  Wert,  den  der  Eng- 
länder überhaupt  Sprachkenntnissen  beizulegen  pflegt,  nur 
fakultative  Prüfungsgegenstände. 

Wie  sieht  es  nun  mit  der  Ausbildung  unserer  deutschen 
Bankbeflissenen  aus?    1901  schrieb  der  „Deutsche  Ökonomist" : 

„Es  ist  durchgehende  Regel,  daß  die  Banklehrlinge  nach 
Absolvierung  ihrer  Lehrzeit  die  wichtigsten  Teile  des  Geschäfts 
nicht  kennen  gelernt  haben.  .  .  .  Man  läßt  die  Lehrlinge 
um  so  lieber  ohne  volle  Ausbildung,  als  sie  dann  unselbständig 
und  hilflos  bleiben,  wo  sie  sind,  anstatt  andere  Stellen  zu 
suchen.  Es  handelt  sich  hier  um  junge  Leute,  welche  durch- 
weg eine  höhere  Schulbildung  genossen  haben,  und  aus  denen 
naturgemäß  ein  großer  Teil  der  Direktoren  hervorgehen  könnte 
und  sollte.  Aber  für  die  Direktorialstellen  sind  gewöhnlich 
schon  genug  Anwärter  in  den  Söhnen  von  Freunden  und  Ver- 
wandten vorhanden,  welche  man  Jurisprudenz  studieren  läßt". 
(Jahrg.  1901,  S.  497.) 

Dazu  bemerkte  ich  in  der  ersten  Auflage  dieses  Buches: 

„Hier  könnte  sich  der  Zentralverband  des  deutschen  Bank- 
und  Bankiergewerbes  vielleicht  in  Verbindung  mit  unseren 
Bankbeamten- Vereinen  sehr  schöne  Aufgaben  stellen,  die  zum 
mindesten  wohl  ebenso  nützlich  wären,  wie  diejenigen,  welche 
auf  „Belehrung  des  Publikums"  abzielen.  Auch  die  jungen 
Handelshochschulen  sind  in  der  Lage,  die  Ausbildung  der 
Bankbeflissenen    auf    eine    höhere    Stufe    zu    bringen,    leider 
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scheinen  sie  auf  wenig  Hörer  gerade  aus  diesen  Kreisen  zu 
rechnen ;  dafür  scheint  doch  wenigstens  die  auffallende  Tat- 
sache zu  sprechen,  daß  in  Frankfurt  a.  M.  im  kommenden 
Sommersemester  (1902)  über  Geld-  und  Bankwesen  überhaupt 
nicht,  und  in  Köln  nur  im  Rahmen  einer  dreistündigen  Vor- 
lesung über  „Organisation  des  Welthandels"  gelesen  wird." 

Mittlerweile  haben  sich  die  Handelshochschulen  quantitativ 
und  qualitativ  ganz  außerordentlich  entwickelt;  sie  haben  es 
sich  insbesondere  angelegen  sein  lassen,  der  Theorie  und  der 
Praxis  des  Bankwesens  ihre  besondere  Aufmerksamkeit  zu- 
zuwenden. Tatsächlich  ist  auch  die  Zahl  der  tüchtigen  jungen 
Bankbeamten,  die  zur  Handelshochschule  kommen,  nicht  gering, 
aber  diejenigen,  die  mit  gutem  Erfolge  ihre  Abschlußprüfung 
bestanden  haben,  haben  meist  sehr  wenig  Sehnsucht,  wiederum 
zur  Bank  zurückzukehren.  Auf  die  Frage  nach  dem  Warum 
erhält  man  fast  stets  dieselbe  Antwort,  daß  die  über  das  er- 
trägliche Maß  hinausgehende  Mechanisierung  der  Arbeit  ebenso 
abschrecke  wie  die  Unmöglichkeit,  besondere  Fähigkeiten  zu 
beweisen,  wenn  nicht  der  Zufall  oder  eine  Protektion  günstig 
sei.  Nun  lehrt  uns  aber  die  Berufsstatistik,  daß  sich  die  Zahl 
der  fachmännisch  vorgebildeten  Bankbeamten  von  11602  im 
Jahre  1882  auf  48996  im  Jahre  1907  vermehrt  hat.  Gleich- 
zeitig vermehrte  sich  die  Zahl  der  im  Bankwesen  leitenden 
Persönlichkeiten,  selbständigen  Bankiers,  Direktoren,  Proku- 
risten, von  5180  auf  8224,  d.  h.  die  Zahl  der  leitenden  Persönlich- 
keiten vermehrte  sich  um  59,  die  der  Angestellten  dagegen 
um  322  °/o.  Bei  einer  früheren  Gelegenheit 1  bemerkte  ich  zu 
diesen  Ziffern,  daß  sie  dann  eine  bedenkliche  Erscheinung 
illustrierten,  wenn  man  schließen  dürfe,  daß  mit  abnehmender 
Möglichkeit,  den  Marschallstab  aus  dem  Tournister  zu  packen, 
die  Berufsenergie  und  die  Berufsfreudigkeit  Schaden  erleide. 
Schlimmer  noch  ist  es,  daß  der  weitaus  größte  Teil  der  Zu- 
nahme der  Bankbeamten  natürlich  auf  die  Großbanken  ent- 
fällt, d.  h.  auf  Betriebe,  wo  die  Arbeitsteilung  besonders  aus- 
gebildet ist,  wo  die  Distanz  zwischen  Chef  und  dem  Heer  der 
Angestellten    meist    eine    recht    große,    wenn    nicht    ganz    un- 


1  Wirtschaft  und  Recht  der  Gegenwart.    I,  S.  820  f. 
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überspringbare  ist.  Die  Ausbildungsmöglichkeit,  aber  auch 
die  Auslese  der  Tüchtigen  wird  dadurch  nicht  unbedenklich 
beeinflußt.  Es  liegt  ja  auf  der  Hand,  daß  in  einem  Klein- 
und  Mittelbetrieb  der  Bankeleve  in  der  Regel  weit  gründlicher, 
wenn  auch  in  relativ  kleinen  Verhältnissen,  in  die  Gesamtheit 
der  Bankgeschäfte  und  ihre  Zusammenhänge  eingeführt  wird, 
als  das  bei  der  notwendigen  Arbeitsteilung  im  Großbetrieb 
möglich  ist1.  Es  wüfhße,  aber  nun  nichts  anderes  heißen,  als 
geradezu  einer  Katastrophe  im  deutschen  Bankwesen  vor- 
arbeiten, wenn  man  die  Mängel  in  der  Ausbildung  und  Aus- 
lese der  geeigneten  Persönlichkeiten  ausgleichen  wollte  da- 
durch, daß  man  an  die  Spitze  der  Banken  Persönlichkeiten 
berufen  würde,  die  zwar  rein  äußerlich  den  Glanz  des  Bank- 
direktors durch  Titel,  Würden  und  Orden  erhöhen  mögen, 
die  aber  die  Fähigkeiten  vermissen  lassen,  die  im  Interesse 
der  Volkswirtschaft  unbedingt  von  den  Großbankdirektoren 
verlangt  werden  müssen.  Das  sind  Zukunftssorgen,  die  hoffent- 
lich nie  Wirklichkeit  werden,  aber  sie  werden  doch  mit  der 
Zeit  immer  bedrohlicher.  Noch  haben  wir  ja  an  der  Spitze 
unserer  Groß-  und  größeren  Banken  genug  Männer,  die  mit 
ihren  Banken  allmählich  selbst  groß  geworden  sind,  aber  die 
doch  ihre  Schulung  geholt  haben  in  inzwischen  wahrscheinlich 
längst  verschwundenen  Privatbankfirmen  oder  Provinzialbanken. 
Diese  Generation,  die  gewissermaßen  das  neue  große  Haus 
mitgebaut  hat  und  sich  daher  ganz  genau  darin  zurecht  weiß, 
macht  allmählich  der  Jungmannschaft  Platz,  die  zwar  diesen 
oder  jenen  Raum  viel  genauer  kennt  als  die  alten;  ob  sie 
aber  auch  für  das  Ganze  des  Gebäudes,  für  die  Fundamente, 


1  Das  ist  ein  weiterer  Grund  dafür,  daß  aus  sozialökonomischen 
Erwägungen  eine  Kräftigung  der  Stellung  des  soliden  Privatbankiers 
wünschenswert  ist.  Es  ist  jedenfalls  mit  Freude  zu  begrüßen,  daß 
kürzlich  in  Frankfurt  a.  M.,  in  München,  in  Breslau  Vereinigungen  der 
Privatbankfirmen  entstanden  sind,  die  zwar  in  geschäftlicher  Beziehung 
jedem  Mitgliede  seine  Freiheit  lassen,  die  aber  zwecks  Wahrung  ge- 
meinsamer wirtschaftlicher  Interessen  geschlossen  vorgehen  wollen,  ins- 
besondere ist  auch  gedacht  an  den  gemeinschaftlichen  Abschluß  bank- 
geschäftlicher Transaktionen.  Während  der  Korrektur  dieser  Druck- 
bogen bringen  die  Zeitungen  die  Nachricht  von  dem  Zusammenschluß 
der  lokalen  Gruppen  zu  einem  „Verband  der  deutschen  Privatbankiers". 
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die  Ausbaumöglichkeiten  den  richtigen  Blick  haben,  das  muß 
erst  die  Zukunft  lehren. 

Das  sind  Personenfragen  im  Bankwesen,  denen  die  Öffentlich- 
keit längst  nicht  die  Aufmerksamkeit  zuteil  werden  läßt,  die 
sie  verdienen.  Um  so  mehr  ist  die  Frage  des  Aufsichtsrats 
und  seiner  Betätigung  ein  beliebtes  Thema  in  den  öffentlichen 
Unterhaltungen.  Diese  Frage  ist  viel  weniger  wichtig,  aber 
sie  ist  nicht  unwichtig.  Es  ist  ja  eine  offenkundige  Tatsache, 
daß  die  Bankkontrolle,  wie  sie  zurzeit  in  Deutschland  durch 
den  Aufsichtsrat  ausgeübt  wird,  in  der  großen  Mehrzahl  der 
Fälle  fast  alles  zu  wünschen  übrig  läßt.  Die  große  Anzahl 
von  Aufsichtsratsstellen,  die  häufig  ein  und  dieselbe  Person 
einnimmt,  das  „Vettern-  und  Sippenwesen",  welches  bei  der 
Besetzung  der  Posten  eine  große  Rolle  spielt,  die  Sucht,  mit 
glänzenden  Namen  zu  blenden,  ohne  Rücksicht  darauf,  ob  die 
Träger  dieser  Namen  auch  nur  soviel  vom  Bankgeschäfte  ver- 
stehen wie  der  jüngste  Gehilfe;  das  und  manches  andere  hat 
dazu  geführt,  daß  der  Aufsichtsrat  heute  manchmal  nur  noch 
eine  Karikatur  von  dem  ist,  was  dem  Gesetzgeber  vor- 
schwebte, als  er  das  Institut  schaffte. 

Daß  die  Art  und  Weise  der  Beaufsichtigung  der  englischen 
Banken  uns  in  keiner  Weise  als  Muster  dienen  kann,  daß  sie 
im  Gegenteil  noch  mangelhafter  ist  als  die  in  Deutschland 
übliche,  sahen  wir  bereits * ;  darum  ist  auch  ein  Vorschlag, 
der  Beseitigung  des  Aufsichtsrates  und  Einführung  von  Revisoren 
bezweckte,  die  ungefähr  ähnliches  leisten  sollten  wie  die  eng- 
lischen Auditors,  als  ungeeignet  zu  bezeichnen.  Dasselbe  gilt 
von  der  Forderung,  daß  niemand  bei  mehr  als  drei  Aktien- 
gesellschaften Aufsichtsratsmitglied  sein  dürfe,  und  daß  Vor- 
standsmitglieder und  Angestellte  einer  öffentlichen  Erwerbs- 
gesellschaft mit  mehr  als  einer  Million  Gesellschaftskapital  nicht 

1  „Der  großartige  Schwindel  in  afrikanischen  und  australischen 
Goldbergwerksunternehmungen  ist  nur  denkbar  unter  einem  Aktien- 
rechte, das,  wie  das  englische,  fast  nichts  für  die  Sicherheit  der  Aktionäre 
und  Gläubiger  tut.  Alle  diese  „Goldmines"  prunken  auf  ihren  Bilanzen 
mit  dem  certificate  eines  Auditors!"  (Gertung,  Die  Bücherprüfung  im 
englischen  Aktienrechte.     Jena  1906.     S.  90.) 

Weber,  Depositenbanken.     2.  Aufl.  24 
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zu  Aufsichtsratsmitgliedern  anderer  Gesellschaften  dieser  Art 
gewählt  werden  dürfen.  Die  willkürliche  Maximalgrenze  für  die 
einer  Person  gestatteten  Aufsichtsratsstellen  ist  ganz  ungerecht- 
fertigt. Es  handelt  sich  dabei  doch  um  eine  quaestio  facti, 
die  sich  nicht  ein  für  allemal  schablonenhaft  beantworten  läßt. 
Persönliche  Arbeitskraft  und  Tüchtigkeit,  Umfang  der  sonstigen 
Beschäftigung,  Art  der  zu  beaufsichtigenden  Gesellschaft  und 
dergleichen  mehr  müßte  doch  dabei  unbedingt  in  Rücksicht 
gezogen  werden.  Eine  Maximalgrenze  würde  aber  des  weiteren 
völlig  zwecklos  sein,  sie  könnte  allzu  leicht  dadurch  umgangen 
werden,  daß  die  Persönlichkeit,  die  selbst  die  Aufsichtsrats- 
stelle nicht  übernehmen  könnte,  Strohmänner  an  ihre  Stelle 
wählen  ließe. 

Von  verschiedener  Seite  wurde  der  Vorschlag  gemacht 
daß  die  Aufsichtsratsmitglieder  ihre  Befähigung  zu  dem  von 
ihnen  verwalteten  Amte  nachzuweisen  hätten.  Daß  ein  der- 
artiger Vorschlag  überhaupt  gemacht  werden  konnte  und  ernst- 
haft besprochen  wird,  ist  kennzeichnend1.  Aber  so  selbst- 
verständlich die  Forderung  ist,  wie  der  Befähigungsnachweis 
sich  praktisch  gestalten  soll,  welche  Kenntnisse  und  Fähig- 
keiten das  einzelne  Individuum  aufweisen  muß,  um  die  Qualifi- 
kation als  Aufsichtsrat  zu  erhalten,  darüber  sprechen  sich  die- 
jenigen, die  im  allgemeinen  einem  derartigen  Befähigungs- 
nachweise sympathisch  gegenüberstehen,  leider  nicht  näher  aus. 
Es  mag  sein,  daß  jemand,  der  keine  Ahnung  von  Buchführung 
und  Bilanzwesen  hat,  doch  ein  vortrefflicher  Aufsichtsrat  sein 
kann  infolge  praktischer  Erfahrungen,  eines  gesunden  Urteils 
über  Land  und  Leute  und  dergleichen.  Auch  hat  man  mit 
Recht  hervorgehoben,  daß  es  oftmals  für  eine  Aktiengesell- 
schaft von  großem  Nutzen  sein  kann,  mit  ihren  Interessen 
eine  Persönlichkeit  zu  verknüpfen,  welche  nach  irgendeiner 
Richtung  hin  erheblichen  Einfluß  besitzt,  ohne  für  die  eigent- 
liche  Aufsichtsführung   qualifiziert   zu   sein.     Und    schließlich 


1  Warschauer  schlägt  u.  a.  Errichtung  folgender  Dezernate  vor: 
Für  Kassenangelegenheiten  und  Buchführung,  für  Kreditgewährungen, 
für  Konsortialgeschäfte,  für  „spezialisierte  Kontrolle  des  Reservefonds", 
für  „soziale  Repräsentanz".     A.  a.  0.  S.  18 ff. 
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kommt  es  mindestens  ebensosehr  wie  auf  das  Können  auf  das 
Wollen  an,  wie  man  aber  den  guten  Willen  und  namentlich 
die  Beständigkeit  dieses  guten  Willens  bei  einem  Aufsichtsrats- 
kandidaten konstatieren  will,  ist  erst  recht  unerfindlich.  Dieses 
Wollen  kann  leider  auch  nicht  durch  Gesetzesparagraphen 
erzwungen  werden.  Daher  verspreche  ich  mir  auch  von  einer 
genaueren  Spezialisierung  der  Pflichten  des  Aufsichtsrats  im 
§  246  H.  G.  B.1  nicht  viel,  wenigstens  nicht  so  viel,  daß  ich 
deswegen  eine  Änderung  unseres  Handelsgesetzbuches  für 
wünschenswert  hielte. 

Weil  gegenwärtig  die  kleineren  Aktionäre  auf  die  Wahl 
der  Aufsichtsratsmitglieder  so  gut  wie  gar  keinen  Einfluß 
haben,  könnte  man  daran  denken,  diesen  Mißstand  zu  be- 
seitigen durch  Einführung  des  Proportionalwahlsystems;  aber 
die  großen  Bedenken,  die  dem  entgegenstehen,  leuchten  ohne 
weiteres  ein ,  es  könnten  dadurch  zu  leicht  Elemente  in  den 
Aufsichtsrat  hineinkommen,  denen  an  dem  Wohlergehen  der 
Gesellschaft  nichts  und  an  ihren  Sonderinteressen  alles  gelegen 


1  Nach  dem  „Berliner  Tageblatt"  wäre  der  §  246  H.G.B.  folgender- 
maßen zu  gestalten  (die  in  Vorschlag  gebrachten  Zusätze  sind  gesperrt 
gedruckt) : 

„Der  Aufsichtsrat  hat  die  Geschäftsführung  der  Gesellschaft  in 
allen  Zweigen  der  Verwaltung  zu  überwachen  und  sich  zu  dem  Zwecke 
von  dem  Gange  der  Angelegenheiten  der  Gesellschaft  zu  unterrichten. 
Er  hat  in  jedem  Geschäftshalbjahre  einmal  unter  Zu- 
grundelegung eines  vom  Vorstande  einzureichenden  Be- 
richts, selbst  oder  durch  eine  aus  seiner  Mitte  zu  be- 
stimmende Kommission  sämtliche  Briefe  und  Schriften 
der  Gesellschaft  zu  prüfen,  sowie  den  Bestand  der  Gesell- 
schaftskasse und  die  Bestände  an  Wertpapieren  und  Waren  zu 
untersuchen  und  über  den  Befund  sowie  die  gesamte  Ge- 
schäftslage eine  detaillierte  Aufstellung  zu  machen, 
welche  von  sämtlichen  Mitgliedern  des  Aufsichtsrats 
zu  unterschreiben  ist.  Durch  die  Unterschrift  über- 
nehmen die  Mitglieder  gegenüber  der  Gesellschaft  die 
volle  Verantwortung  für  die  Richtigkeit  derselben.  Für 
einen  Schaden,  der  der  Gesellschaft  dadurch  erwächst, 
daß  die  Aufstellung  die  Tatsachen  nicht  richtig  oder 
nicht  vollständig  wiedergibt,  haften  die  Mitglieder  der 
Gesellschaft  als  Gesamtschuldner." 

24* 
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wäre.  Krankt  unser  Aufsichtsratswesen  jetzt  an  dem  Fehler, 
daß  zu  wenig  kritisiert  wird,  so  würde  es  nach  Einführung 
des  Proportionalsystems  wahrscheinlich  an  dem  entgegen- 
gesetzten, kaum  weniger  bedenklichen  Fehler  leiden,  daß  zu 
viel  kritisiert  wird;  die  Gefahr  läge  nahe,  daß  alsdann  ge- 
schäftsschlaue oder  berufsmäßige  Nörgler  in  den  Aufsichtsrat 
einträten  und  über  kurz  oder  lang  die  verständigeren  und 
kapitalkräftigeren  Mitglieder  verdrängten. 

Weitere  kritische  Bemerkungen  zu  sonstigen  hierher  ge- 
hörigen Reformvorschlägen  zu  machen,  muß  ich  mir  versagen ; 
ich  will  mich  damit  begnügen,  nur  noch  auf  einige  Gesichts- 
punkte aufmerksam  zu  machen,  von  denen  aus  sich  vielleicht 
eine  Revision  der  Bankstatuten  hinsichtlich  des  Aufsichtsrats- 
wesens empfehlen  dürfte: 

1.  Es  wäre  entsprechend  dem  §  23  e  des  Statuts  des  Schaaff- 
hausenschen  Bankvereins  zu  bestimmen,  daß  der  Aufsichts- 
rat das  Maximum  der  anzunehmenden  Depositen,  der 
fremden  Guthaben  in  laufender  Rechnung,  der  in  laufender 
Rechnung  zu  bewilligenden  Kredite  sowie  der  Akzepte 
festzusetzen  hat.  Außer  diesem  generellen  Maximum 
müßte  der  Aufsichtsrat  ein  spezielles  Maximum  an- 
ordnen für  die  Kredite  —  besonders  Blankokredite  — , 
die  ohne  seine  Einwilligung  bewilligt  werden  dürfen. 

2.  Die  Statuten  hätten  sich  darüber  zu  äußern,  wie  oft  im 
Jahre  sich  der  Aufsichtsrat  mindestens  versammeln 
muß.  Hier  könnten  die  Satzungen  der  Deutschen  Bank 
als  Muster  dienen,  deren  §  22  lautet:  „Die  Sitzungen 
finden  statt,  so  oft  der  Vorsitzende  solche  anberaumt, 
mindestens  viermal  jährlich  ..."  Hierdurch  würde 
—  in  Verbindung  mit  einer  Konventionalstrafe  für  Nicht- 
erscheinen und  den  üblichen  Bestimmungen  über  die 
Beschlußfähigkeit  —  ein  vielleicht  nicht  ganz  wirkungs- 
loses Mittel  gegeben  sein  gegen  die  Massenübernahme  von 
Aufsichtsratsstellungen. 

Auch  würde  es  von  Nutzen  sein,  wenn  der  Vorstand 
verpflichtet  wäre,  etwa  jeden  Monat  einen  detaillierten 
Bericht    über    die    Geschäftslage    an    die   Mitglieder   des 


—     373     — 

Aufsichtsrates  abzusenden.  Ähnliches  geschieht  jetzt 
schon  von  einigen  Banken.  Durch  die  Statuten  wird  es 
verlangt  bei  manchen  Hypothekenbanken,  z.  B.  bei  der 
Braunschweig-Hannoverschen  Hypothekenbank. 

3.  Wünschenswert  wäre  es,  daß  diejenigen,  welche  die 
äußeren  Geschäfte  der  Bank  zu  führen  haben,  nicht  zu- 
gleich auch  über  deren  Buchung  zu  bestimmen  hätten; 
daher  hat  man  in  Rußland  seit  1896  gesetzlich  bestimmt, 
daß  der  Hauptbuchhalter  nicht  dem  Vorstande,  sondern 
direkt  dem  Aufsichtsrate  zu  unterstehen  habe.  Ein 
anderer  Vorschlag  geht  dahin,  es  sollten  Revisoren  be- 
stellt werden,  die  unabhängig  von  der  Bankverwaltung 
dem  Aufsichtsrate  ihre  Berichte  vorzulegen  hätten,  damit 
der  Aufsichtsrat  in  die  Lage  komme,  etwaige  Mißstände 
zu  beseitigen.  Es  wäre  daran  zu  denken,  daß  die  in 
den  letzten  Jahren  stark  entwickelten  Treuhandgesell- 
schaften nach  dieser  Richtung  hin  ersprießliche  Arbeit 
zu  leisten  in  der  Lage  wären,  wobei  freilich  wieder  darauf 
aufmerksam  gemacht  werden  muß,  daß  die  Treuhand- 
gesellschaften meist  in  starker  Abhängigkeit  von  den 
Großbanken  sich  befinden.  So  besitzt  z.  B.  die  Deutsche 
Bank  nach  Nachod1  den  größten  Teil  der  Aktien  der 
Deutschen  Treuhandgesellschaft;  außerdem  sind  an 
letzterer  die  Nationalbank  für  Deutschland  und  die 
Berliner  Handelsgesellschaft  beteiligt.  Hinter  der  Treu- 
handvereinigung steht  der  Konzern  der  Dresdener  Bank, 
während  die  Revisions-  und  Vermögensverwaltungs- 
Aktiengesellschaft  von  der  Diskontogesellschaft  abhängig 
ist.  An  der  Mecklenburgischen  Treuhandgesellschaft  ist 
die  Mecklenburger  Hypotheken-  und  Wechselbank,  die 
ihrerseits  wieder  zum  Konzern  der  Deutschen  Bank  ge- 
hört, beteiligt. 

4.  Da  nach  den  Satzungen  unserer  Banken  der  Aufsichts- 
rat regelmäßig  den  Vorstand  zu  bestellen  hat,  so  steht 
ihm  auch  das  Konkurrenzverbot  im  Sinne  des  §  236  I 
H.G.B.  zu: 


1  A.  a.  O.  Seite  139/40. 
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„Die  Mitglieder  des  Vorstandes  dürfen  ohne  Einwilligung 
der  Gesellschaft  weder  ein  Handelsgewerbe  betreiben,  noch  in 
dem  Handelszweig  der  Gesellschaft  für  eigene  oder  fremde 
Rechnung  Geschäfte  machen,  auch  nicht  an  einer  anderen 
Handelsgesellschaft  als  persönlich  haftende  Gesellschafter  teil- 
nehmen. Die  Einwilligung  wird  durch  dasjenige  Organ  der 
Gesellschaft  erteilt,  welchem  die  Bestellung  des  Vorstandes 
obliegt." 

Die  Statuten  müßten  es  dem  Aufsichtsrate  zur  Pflicht 
machen,  daß  diese  Einwilligung  nur  ganz  ausnahmsweise, 
eventuell  nur  unter  Zustimmung  der  Generalversammlung 
zu   erteilen   sei.     Während  der  Krisis  am  Anfang  dieses 
Jahrhunderts  wurde  verschiedentlich  darüber  geklagt,  daß 
es  vielfach  zur  Gepflogenheit  geworden  sei ,  daß  Direk- 
toren ihren  Einblick  in  die  Betriebsresultate  der  eigenen 
Gesellschaft   für  Privatspekulation   ausnützen;    „das  hat, 
wenn  nicht  schlimmere  Folgen,  mindestens  die  eine  üble 
Konsequenz,    daß   solche   Direktoren    präokkupiert   sind 
und  das  Interesse  ihrer  Gesellschaft  befangen  und  unfrei 
beurteilen"  1. 
Wollen    wir,    von    dem  Satze  „Not   measures,    but   mena 
ausgehend,  an  die  Reformation  unseres  Bankwesens  herantreten, 
dann  dürfen  wir  endlich  vor  allem  eine  wichtige  Tatsache  nicht 
außer  acht  lassen,  daß  nämlich  Philippovich  durchaus  recht 
hat,    wenn    er  zu  den  Maßregeln,    welche  eine  Erhöhung  der 
Leistungsfähigkeit  durch  unmittelbare  Einwirkung  auf  die  Per- 
sönlichkeit  bewirken   wollen,    auch   rechnet  die  Achtung  und 
das  Ansehen,  welches  die  wirtschaftliche  Tätigkeit  in  der  Ge- 
sellschaft  und    im  Staate   genießen2.     Nicht   nur   werden   die 
fähigsten   und    energischsten  Individuen    sich   naturgemäß  am 
liebsten  derjenigen  Stellung  zuwenden,    welche  in  der  Gesell- 
schaft die  höchste  Achtung  genießt,  es  ist  auch  psychologisch 
leicht    erklärlich,    daß,    je   höher   das   soziale   Ansehen    eines 
Standes  ist,  er  um  so  mehr  bestrebt  sein  wird,  dieses  Ansehen 
zu    erhalten.     Unzweifelhaft   ist  jedoch    der  Bankierstand  wie 
der   Kaufmannsstand    überhaupt  in   Deutschland    weniger    ge= 


1  „Frankfurter  Zeitung"  vom  16.  August  1901,  Abendblatt. 

2  Grundriß  der  pol.  Ökonomie,  Bd.  II,  1.  Teil,  S.  210. 
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achtet  als  in  England  und  in  den  Vereinigten  Staaten.  Was 
soll  man  z.  B.  dazu  sagen,  daß  das  „Deutsche  Adelsblatt", 
Organ  der  „Deutschen  Adelsgesellschaft" ,  am  Anfange  des 
20.  Jahrhunderts  die  Behauptung  aufzustellen  wagte,  daß 
„Ritterlichkeit  als  Weltanschauung  bei  der  modernen  Fabrik 
ende",  und  daß  der  Handel  „nicht  nur  jeden  Aristokraten  von 
echtem  Schrot  und  Korn,  sondern  auch  jeden  anständigen 
Menschen  zurückstoße"!  Derjenige  freilich,  welcher  der 
Gegenwart  einigermaßen  mit  offenem  Auge  zu  folgen  vermag, 
wird  diese  Worte  nur  noch  als  Reminiszenz  an  die  gute  alte 
Zeit  zu  deuten  vermögen. 

Es  ist  ein  Satz  aus  Bagehot's  Lombard  Street,  mit  dem 
ich  diese  Abhandlung  schließen  möchte: 

„If  we  wish  to  work  safely,  we  must  study  ourbari- 
king  system." 


Anlagen. 


Anlage  1. 

Die  Zweigstellen  der  deutschen  Banken. 


Name  der  Bank 


q 


O 


s 


6  S  " 


a 


75 


58 
14 


Schaaffhausenscher  Bankverein     .  1848 

Diskontogesellschaft 1851 

Darmstädter  Bank 1853 

Mitteldeutsche  Kreditanstalt  .    .    .  1856 

Mitteldeutsche  Privatbank  A.-Ges.  1856 

Norddeutsche  Bank 1856 

Rostocker  Bank 1856 

Schlesischer  Bankverein 1856 

Vereinsbank  in  Hamburg    ....  1856 

Hannoversche  Bank 1857 

Ostbank  für  Handel  und  Gewerbe  1857 

Vereinsbank  in  Wismar 1861 

Danziger  Privataktienbank.    .    .    .  1862 

Barmer  Bankverein 1867 

Deutsche  Bank 1870 

Breslauer  Diskontobank 1870 

Commerz-  und  Diskontobank     .    .  1870 

Rheinische  Creditbank 1870 

Bergisch-Märkische  Bank    ....  1871 

Dresdener  Bank 1872 

Essener  Credit- Anstalt 1872 

Rhein.- Westf.  Diskontogesellschaft  1872 

Rostocker  Gewerbebank 1873 

Osnabrücker  Bank 1880 

Allg.  Elsässische  Bankgesellschaft  1881 

Nationalbank  für  Deutschland  .    .  1881 

Pfälzische  Bank 1883 

Schleswig-Holsteinsche  Bank.    .    .  1891 

Holsten  Bank  in  Neumünster.    .    .  1896 

Westholsteinsche  Bank 1896 

Norddeutsche  Kreditanstalt    .    .    .  1897 

Bankverein  für  Schleswig-Holstein  1903 

Süddeutsche  Diskontogesellschaft.  1905       50,0      1 

Stahl  &  Fedderer 1906 

Thüringische  Landesbank   ....  1908 

(Zusammengestellt  nach  dem  Handbuch  der  Aktiengesellschaften  1913.) 
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7 
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57 

2 

50,0 

2 

8 

6,0 

o 

1 
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20 

6 

36,0 

4 

13 

36,0 

5 

1 

27,0 

6 

32 
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1 

— 

14,0 

13 

4 
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21 

7 

200,0 

10 

96 

25,0 

18 

8 

85,0 

5 

61 

95,0 

24 

— 

80,0 

20 

15 

200,0 

47 

85 

90,0 

24 

2 

95,0 

21 
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2,0 

— 

— 

14,5 

12 

— ■ 

20,0 

23 

— 

90,0 

— 

21 

50,0 

19 

17 

8,3 

8 

54 

7,5 

7 

41 

12,0 

7 

119 

24,0 

19 

7 

3,7 

8 

30 
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8 

7 

12,0 

11 

1 

3,0 

13 

— 

33 
11 
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war,  um  einen  Vergleich  mit  de 
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2  Diskontgesellschaften. 
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Abrechnungsverkehr : 

in  Deutschland  126  f. 

in  England  129  f. 
Abschreibungen : 

in   den  deutschen  Bankbilanzen 
280  f. 

nach  englischem  Recht  285. 
Administrative  Konzentration  76. 
Agenturen  94. 
Agio  bei  der  Emission  von  deutschen 

Bankaktien  306  f. 
Aktienbanken ,  rechtl.  Grundlage: 
in  Deutschland  64  f. 
in  England  253  f. 
Aktiengesellschaft,  Ursachen  ihrer 

Ausbreitung  220. 
Akzeptkredit: 

Avalakzept  159  f. 

Billigkeit  151  f. 

Einschränkung  298  f. 

Erfahrungen  in  England  152. 

Expansionsbegünstigung  159. 

Funktionen  157. 

Gefährlichkeit  152. 

Kreditakzept  161  f. 

Provisionen  152,  298. 

Remboursakzept  157  f. 

Umfang  in  Deutschland  155  f. 

Umfang  in  England  153  f. 
Anatolische  Eisenbahn  101. 
Anlage  von  Bankmitteln  in  Effekten 

237  f. 
Anleihebegebung  s.  Emission. 
Arbeitsteilung  an  der  Börse  191. 
Arbeitsvereinigung  im  Bankwesen, 

ihre  Vorteile  338  f. 
Arnimscher  Reiormvorschlag  349  f. 
Articles  of  Association  253. 
Auditors  52,  285. 
Aufbewahrung  von   Wertpapieren 

187. 
Aufklärung  des  Publikums  364. 
Aufsicht  für  das  Bankwesen  357  f. 
Auf sichtsrat : 

Banken  im  Auf  sichtsrat  228. 

Reorganisation  369  f. 
Ausbildung  der  Bankpraktiker: 

in  Deutschland  366. 

in  England  365  f. 


Außenhandel  und  Banken  92,  157  f. 

339. 
Auslandsbanken : 
deutsche  104  f. 
englische  54  f. 
Auslandsgeschäft  der   Banken   92, 

100,  157  f.,  207  f.,  226  f. 
Auslandsgründertätigkeit  226  f. 
Ausländische  Rentenpapiere  im  Be- 
sitz der  Banken  239. 

Bagdadbahn  101. 
Baissespekulation  und  Banken  247. 
Balkan-Krisis  12. 
Bank: 

Aktionäre,  Zahl  in  England  311. 

Begriff  1. 

Bilanzen    in    England    33,    118, 
284  f. 

Bilanzen  in  Deutschland  277  f. 

Festschriften  18. 

Fortbildungskurse     in     England 
365. 

Geschäfte  (Einteilung)  113. 

Kapital  in  Deutschland  74  f.,  304  f. 

Kapital  in  England  72  f.,  310  f. 

Obligationen  265  f. 

Stellen  in  Deutschland  96. 

Stellen  in  England  88. 

Zusammenbrüche  in  Deutschland 
11,  346  f. 

Zusammenbrüche  in  England  26, 
147,  153. 
Bankbeamten : 

Aufsteigemöglichkeit  366. 

Ausbildung  in  Deutschland  366  f. 

Ausbildung  in  England  365  f. 

Zahl  367. 
Bankdiskont  145,  161. 
Bankgesetznovelle  37. 
Banking  Department  27. 
Banknoten : 

Gesetzliches    Zahlungsmittel    in 
Deutschland  39. 

Gesetzliches    Zahlungsmittel    in 
England  28. 

Unterschied  vom  Scheck  124. 
Bargeldloser  Zahlungsverkehr  122  f. 
318. 
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Bardeckungsverhältnis : 
Deutsche  Banken  319  f. 
Englische  Banken  328  f. 
Baring  Brothers  153. 
Barreserve  in  den  englischen  Bank- 
bilanzen 286. 
Berlin   als  Zentrum  des  deutschen 

Bankwesens  75. 
Beteiligung  der  Banken   an   wirt- 
schaftlichen    Unternehmun- 
m  gen  236  f. 
Beteiligungs-    und   Finanzierungs- 
gesellschaften 228. 
Bevorschussungskredit    an   Expor- 
teure 92. 
Bill-broker  55,  146. 
Board  of  Directors  52. 
Bonifikation  188. 
Börsengesetz  9,  222. 
Börsenkommissionsgeschäft : 
Allgemeines  183  f. 
in  Deutschland  185  f. 
in  England  188  f. 
Börse  und  Banken  84,  178  f.,  197  f., 

242  f,  343. 
Bruttogewinn: 

der  deutschen  Banken  294. 
der  englischen  Banken  302. 
Buchforderungen ,     Diskontierung 

von  B.  176  f. 
Bucketshops  191  f. 

Callable  Liability  300. 

Chemische  Industrie  108. 

Clearingverkehr  s.  Abrechnungs- 
verkehr. 

Company  Consolidation  Act  51  f., 
256  f. 

Credito  Mobiliare  8. 

Credit  Mobilier  7,  265. 

Current-accounts  117,  130. 

Dealer  188. 
Debentures  261,  265. 
Depositen : 

Ansammlung  bei  den  Banken  133  f. 

Arten  121. 

Begriff  116  f.,  284. 
Depositen  in  Deutschland: 

Bedingungen  132. 

Gesamtbetrag  118  f. 

Reichsbankdepositen ,      verzins- 
liche 356. 

Reine  Depositenbanken  349  f. 

Schutz  d.  Depositengläubiger  346f. 

Verhältnis     zu     den     Garantie- 
mitteln 304  f. 


Depositen  in  England: 

Bank  von  England  29. 

Bedingungen  131. 

Gesamtbetrag  118  f. 

Heranziehung    durch     Industrie 
181. 

Verhältnis     zu     den     Garantie- 
mitteln 310. 
Deposit-accounts  117,  130. 
Depositenkassen     s.    Filialen    und 

Depositenkassen. 
Depot  185,  187,  192. 
Deutsch  -  Luxemburgische     '  Berg- 
werks- und  Hütten  A.-G.  108. 
Devisenpolitik  40. 
Diskontkartell  37. 
Diskontmakler : 

in  Deutschland  67. 

in  England  55. 
Dividenden  der  Banken : 

in  Deutschland  290  f. 

in  England  299  f. 
Dritteldeckung  35. 

Effektenabsatz    (s.    auch    Börsen- 
kommissionsgeschäft) 97. 
Effektenbestände : 

der  deutschen  Banken  237  f. 
der  englischen  Banken  251  f. 
in   den   deutschen  Bankbilanzen 
280  f. 
Einreservesystem  31  f.,  317. 
Einschuß  185. 
Elastizität   der  Zahlungsmittel   29, 

30,  35,  317. 
Elektrizitätsindustrie  101,  107. 
Emissionen  196  f. : 
Aktien  219  f. 

auswärtige  Anleihen  207  f. 
Beteiligung  seitens  der  deutschen 

Banken  228  f. 
Bonifikation  188. 
Einführung  199. 
E.  mit  kontinuierlichem  Verlauf 

200. 
E.  mit  unbestimmtem  Kurs  200, 

258  f. 
Emissionsvermittlung  in  England 

255. 
Emissionsgewinn  203  f. 
Emissionskredit  201. 
Emissionsstellen  225  f. 
Garantiekonsortien  203. 
Industrieobligationen  218  f. 
Sperrverpflichtung  199. 
Staats-  u.  Kommunalanleihen  207. 
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Umsatzgarantie  199. 
Zeichnung  198. 

Zulassung  zum  Börsenhandel  198. 
Expansion  im  Bankwesen  88  f. 

Fabrikhypotheken  165. 

Fachzeitschriften  21. 

Filialen  und  Depositenkassen: 

Kassenbestände  97. 

Kosten  99  f. 

Reichsbankfilialen  42. 

in  Deutschland  92  f.,  376. 

in  England  88  f. 
Filialdirektoren  93. 
Finanzakzept  161  f. 
Finanzgesellschaften : 

in  Deutschland  68  f. 

in  England  57,  262  f. 
Finanzierung    der    englischen   In- 
dustrie durch  Annahme  von 
Depositen  260. 
Firmenkredit  der  Großbanken   83. 
Forderung  skapital : 

Umwandlung    von    F.    in    Geld- 
kapital 144  f. 

Bewilligung  von  F.  151  f. 
Foreign  Banks  54  f. 
Fortnightly  loans  179. 
Founders'  shares  254. 
Frankfurter  Börse  60. 
Freibrief  f.  d.  Bank  von  England  48. 
Fremde  Gelder  114  f. 

Garantiemittel : 
der  deutschen  Banken  304  f. 
der  englischen  Banken  310  f. 
Garantiekonsortien  254. 
Geldknappheit  in  England  während 

der  Bilanzzeit  287. 
Geldmarkt  36,  43,  212  f. 
Genossenschaftskassen  79,  111,  173. 
Geschäftsbedingungen  in  Deutsch- 
land 185  f. 
Geschäftsergebnisse  der  Banken: 
in  Deutschland  294  f. 
in  England  299  f. 
Geschäftsunkosten : 
bei  den  englischen  Trusts  268. 
bei  Dezentralisation  99  f. 
Gesetzliche  Reform  des  deutschen 

Bankwesens  348  f. 
Gewinn-     und     Verlustkonto     der 

englischen  Banken  287. 
Giroverbindlichkeiten    in    den   Bi- 
lanzen : 
deutsche  Banken  282. 
englische  Banken  288. 


Giroverkehr : 

Allgemeines  126  f. 

bei  der  Reichsbank  42,  343. 

Giroguthaben ,    Erhöhung    der- 
selben 343. 
Goldmarkt  in  London  30. 
Golddeckungsverhältnis  der  Reichs- 
banknoten 40. 
Gründungswesen : 

Auslandsgründungen  226  f. 

Gründeraktien  in  England  254. 

Gründungsfieber  im  Aktienwesen 
64. 

Gründungsfieber  i.  Bankwesen  61. 

Minderwertigkeit  inEngland  269  f. 

Solidität  in  Deutschland  225,  341. 

Vorschriften  in  England  253. 

Haftung   für  Prospektwahrheit  in 

England  258. 
Handelskredit  s.  Kredit. 
Handelsvereinigung  69. 
Hypotheken  98,  134,  164. 
Hypothekenbanken  9,  164,  168. 

Incorporation  253. 

Indirekte  Kontingentierung  35. 

Industrie    und   Banken   80  f. ,    235, 

338,  343. 
Industriehypothekenbanken  166  f. 
Industriekredit  s.  Kredit. 
Industriewerte  in  kritischen  Zeiten 

10,  297. 
Inside  Broker  189  f. 
Interessengemeinschaft    Dresdener 

Bank  /  A.  Schaaffhausenscher 

Bankverein  76. 
Interessenkonzentration  75. 
Internationale  Bohrgesellschaft  237. 
Intervention  der  Banken  234. 
Iobber  189. 
Ioint      Stock     Banks ,     rechtliche 

Grundlagen  49  f. 
Irreguläres  Bankgeschäft  194  f. 

237. 
Issue  Department  27. 

Kapital : 

der  deutschen  Banken  74  f.,  304  f., 

377. 
der  englischen  Banken  72  f.,  310  f., 

378. 
Erhöhungen  bei  Industriegesell- 
schaften 166. 
Export  207  f.,  226  f. 
Privatwirtschaftliche  Formen  137. 
Kartelle  und  Banken  80  f.,  235. 
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Kassenvorräte : 
der  deutschen  Banken  319  f.,  359  f. 
der  englischen  Banken  147,  326  f. 
beim  Filialsystem  97. 
Kautschukfieber  271  f. 
Kleinbanken ,    ihre   Gefährlichkeit 

347. 
Kolonialbanken : 
deutsche  106. 
englische  54. 
Kolonien  101. 
Kommanditen  103. 
Kommanditgesellschaften   auf  Ak- 
tien 62. 
Kommissionsgeschäft   der   Banken 

182  f. 
Kommunalkredit,  Zentralstelle  für 

K.  355. 
Konditionenkartell  298  f. 
Konjunkturschwankungen  u.  Ban- 
ken 8,   86  f.,   125,   139,   153, 
170,  212,  222,  341. 
Konkurrenz     der     Banken     unter- 
einander 98,  140  f.,  298. 
Konkurse    von    Banken    s.    Bank- 

zusammenbi  üche. 
Konsortialbeteiligungen   der  deut- 
schen Banken  228  f. 
Konsortien    zur    Übernahme    von 

Emissionen  202  f. 
Kontokorrentgeschäft    151 ,    163  f., 

341. 
Konzentration : 
im  Bankwesen  71  f. 
der  Kassen  führung  133. 
der  Verwendung  134,  344. 
Konzernbanken  78. 
Konzertzeichner  199,  201. 
Konzessionierungsgesuche  der  Ban- 
ken 61, 
Kostgeschäfte  174  f. 
Kredit  und  Kreditgewährung  135 f. 
Allgemeine  Grundsätze  138. 
Arten  des  Kredits  164. 
Baugewerbe  177. 
Blankokredite  142  f.,  169,  178. 
Formen  der  Kreditgewährung  137. 
Handelskredit  171. 
Industriekredit  in  England  180  f. 
Kleingewerbe  173. 
Kreditkontrolle  170. 
Kreditzufuhr    an    die    Börse    in 

England  1781 
Kurzfristiger  Industriekredit  172. 
Landwirtschaft  173. 


Langfristiger    Industriekredit 

167  f. 
Vermittelung  135  f. 
Wesen  des  Kredits  161. 
Kriegsbereitschaft,   finanzielle  12, 

212,  361. 
Krisen     s.     Konjunkturschwan- 
kungen. 
Kurse  der  Aktien: 

deutscher  Banken  10,  290  f.,  377. 
englischer  Banken  300,  378. 
englischer    Finanz-    und    Trust- 
gesellschaften 297. 
Kursrückgang  der  heimischen  fest- 
verzinslichen Werte  133,  204, 
217,  346. 
Kursverluste  der  englischen  Banken 
252,  303. 

Lancashire    and   Yorkshire    Bank, 
Widerspruch   der  Bankkun- 
den gegen  eine  Fusion  85. 
Legal  tender  28. 

Leihweise  Überlassung  von  Geld- 
kapital 163  f. 
Leipziger  Bank  10,   90,   138,   143, 

278,  308,  320. 
Liquidität: 

allgemeine  Grundsätze  316  f. 
der  einzelnen  Bilanzposten  321  f. 
der  deutschen  Banken  318  f.,  325. 
der  englischen  Depositenbanken 

326  f. 
der  englischen  Spezialbanken  331. 
Liquiditätsgarantin  39. 
Loewe-Gruppe  109. 
Lokale  Konzentration  75. 
Lombarddarlehen,  Verteuerung  bei 

der  Reichsbank  38. 
Lombardkredit  173  f. 
London: 

als  Goldmarkt  30. 
als  Zentrum  des  englischen  Bank- 
wesens 71. 
London   and   Globe   Finance   Cor- 
poration 263. 
Londoner  Börse  lö8  f. 

Maklerbanken  67  f. 
Marokko- Kr  isis  12. 
Maximalstimmenzahl  bei  englischen 

Banken  134. 
Memorandum  of  Association  253. 
Merchants  58,  154. 
Minenwerte-Spekulation  269  f. 
Mittelstand,     Schwierigkeit     der 

Kreditbeschaffung  344  f. 
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Money  at  call  326  f. 
Money-broker  180. 
Morgan  J.  ß.  102. 

Nachschußpflicht  auf  englische 
Bankaktien  311. 

Notale  Geldarten  als  Barmittel  35. 

Notenbanken  in  Deutschland,  ins- 
besondere Reichsbank  34  f., 
61,  149,  317. 

Notenbanken  in  England,  ins- 
besondere Bank  von  England 
26  f.,  39,  148,  317. 

Notenbankgesetz,  deutsches  35  f. 

Notenemissionsrecht  der  Bank  von 
England  27. 

Obligationen : 

Gesamtbetrag  bei  den  englischen 
Finanzgesellschaften  265. 

industrielle  165. 
Organisationszwang  80. 
Outside-Broker  190. 
Overend,  Gourney  &Co.  56, 147, 152. 

Peels  Bankgesetz  26  f. 
Persönlichkeit,   Bedeutung  für  die 
Fortentwicklung     unseres 
Bankwesens  362. 
Petroleumindustrie  101. 
Phoenix  80,  108. 
Postscheckverkehr  42. 
Preisschwankungen  158. 
Presseaufgaben  363. 
Preußen-Konsortium  75. 
Preußische  Bank  36,  61. 
Privatbanken  und  -bankiers: 
in  Deutschland  64 f.,  85,   109 f., 

225,  368. 
in  England  27,  28,  49,  54,  72,  85, 
287. 
Privatdiskont  145,  161. 
Private  Company  256  f. 
Profit  margin  302. 
Promoters  254. 
Prospekte  in  England  255  f. 
Provinzialbanken  : 

in  Deutschland  9,   74,   140,   168, 

305,  359,  368. 
in  England  27,  72. 
Provision: 
Begriff  in  den  deutschen  Bank- 
bilanzen 283. 
Einnahmen   der   deutschen  Ban- 
ken aus  P.  187,  294. 

Ratserteilung,  Haftung  in  Deutsch- 
land 184. 


'Rechtsverfolgung  in  England  258. 
Reformbestrebungen    in    Deutsch- 
land 332  f. 
Regierungsschuld    bei    der    Bank 

von  England  33. 
Reguläres  Bankgeschäft  114  f. 
Reichsbank     s.     Notenbanken     in 

Deutschland. 
Reichsbankdepositen ,   verzinsliche 

356. 
Reichsbankdirektorium  38,  359. 
Reichsbankpräsident,    seine    Mah- 
nungen  an  die  Großbanken 
39,  319,  359. 
Reichsbörsengesetz  9,  222. 
Reichsdepositenbank  351  f. 
Reichsschatzscheine,  Diskontierung 

durch  die  Reichsbank  43. 
Rembourskredit  92,  157  f. 
Rentabilität : 

der    Bankiergeschäfte    99,     187, 

203  f. 
der  deutschen  Banken  288  f. 
der  englischen  Banken  300  f. 
der  Reichsbank  44. 
Reportgeschäft  173  f. 
Reservefonds : 

der  deutschen  Banken   305,  377. 
der  englischen  Banken  314,  378. 
Wesen  des  R.  307  f. 
Reserve  Liability  300. 
Reserven  der  Banken  bei  den  Zen- 
tralnotenbanken 41, 148,  360. 
Rothschild  59,  63,  65,  107. 
Rothschildgruppe  75. 

Safe-Companies  188. 
Schattenseiten  des  deutschen  Bank- 
wesens 342  f. 
Scheck : 

Stempel  126. 
System  1^2  f. 

Unterschied   von   der  Banknote 
124. 
Schwänze-Operationen  248. 
Seehandlung  69,  206. 
Sicherheit: 

der  deutschen  Banken  304  f. 
der  englischen  Banken  310  f. 
Soziale    Wertung   der   wirtschaft- 
lichen Tätigkeit  374. 
Spannung    zwischen    Privat-    und 

Bankdiskont  161. 
Sparkassen  79,   111,    119,   141,  164, 

354  f. 
Spekulation  4,  162  f.,  243,  249. 
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Spekulationsbanken  4  f. 

Sperrzeichnung  199. 

Spezialbanken: 
in  Deutschland  67  f. 
in  England  55  f. 

SpezialVerpfändungen  seitens  eng- 
lischer Banken  315. 

Staatsaufsicht  über  das  deutsche 
Bankwesen  357  f. 

Staatskassenwesen ,  Dezentralisa- 
tion in  Deutschland  41. 

Stabilität  der  Bankdividenden: 
in  Deutschland  291  f. 
in  England  303  f. 

Stagnation     s.     Konjunktur    und 
Banken. 

Statutenänderungen ,  rechtliche 
Schwierigkeiten  in  England 
267. 

Stockbroker  188  f. 

Straußscher  Reformvorsehlag  351. 

Sylvesteraufputz  281,  329. 

Syndikate  und  Bauken  80  f.,  235. 

Tenderemission  258  f. 
Terlinden-Schwindel  143,  169. 
Terraingeschäft  und  Banken  231  f. 
Textilindustrie  108. 
Tochterbanken  103  f. 
Transportunternehmungen  101,107. 
Trustgesellschaften : 

in  Deutschland  68. 

in  England  57  f.,  266  f. 

Übernahmekonsortien  202  f. 

Überseebanken : 
deutsche  102  f. 
englische  54  f. 

Underwriters  254. 

Underwriting-commission  254. 

Umwandlungstätigkeit  der  Banken 
223  f. 

Unglückstage  der  deutschen  Ban- 
ken 295  f. 

Unkosten  s.  Geschäftsunkosten. 

Unterbeteiligung  bei  Emissionen 
203. 


Urteile  über  die  deutschen  Banken : 
des  Auslandes  336  f. 
der  Wissenschaft  6. 

Verluste  der  englischen  Banken  in- 
folge Kursrückgang  252,  303. 

Vermittelungsgeschäfte  der  Banken 
183  f. 

Verwaltungskosten  der  Banken  99, 
292. 

Volkseinkommen  und  Volksver- 
mögen in  Deutschland  211  f. 

Volkswirtschaftliche  Würdigung 
der  deutschen  Banken  338  F. 

Warrant-Geschäft  174. 
Warschauers  Reformvorschläge352. 
Wechsel : 
Arten  145. 

Bestand    der   deutschen    Privat- 
notenbanken 37. 
Diskontgeschäft  144  f. 
Platzwechselbestand  der  Reichs- 
bank 38,  43. 
Prolongationswechsel,  Ablehnung 

durch  die  Reichsbank  43. 
Qualität  150. 
Rediskontierung  149. 
Wechselstuben     s.     Filialen     und 

Depositenkassen. 
Wertpapierverwahrung  187. 
Window  dressing  329. 
Wirtschaftliche       Machtstellung 
Deutschlands  u.  Englands  13. 

Zentralbank  für  Eisenbahnwerte 
266. 

Zentralinstitut  für  kommunalen 
Kredit  355. 

Zentralisation    des    Sparkassen- 
wesens 354  f. 

Zinsbegriff  in  den  deutschen  Bank- 
bilanzen 283. 

Zufälligkeit  des  englischen  Grün- 
dungswesens 259. 

Zweimonatsbilanzen  283  f. 
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